Los Fondos de pequenas compaiias éto-
davia un ciclo alcista en Bolsa?

En la prensa especializada estan apareciendo articulos
en los que se informa a los inversores que los fondos de
inversion de empresas de mediana y pequefa capitaliza-
cion estan batiendo la rentabilidad de los fondos de ma-
yor capitalizacién y animando a los participes a suscribir
participaciones de este tipo de producto. Pero éiqué se
esconde detrés de estas afirmaciones?

En este articulo nos proponemos diseccionar las ventajas
y los inconvenientes de este tipo de productos conju-
gando el analisis histdrico de estas empresas, su proyec-
cidon futura y las ventajas de invertir en ellas a través de
fondos de inversién.

¢ Analisis histodrico

El universo small and mid cap esta teniendo un compor-
tamiento mejor que las grandes companias, al igual que
anteriores ciclos (oct01-may02: +29,7% vs IBEX35: 13%);
ene03- presente: 94,9% vs IBEX35: 52,7%).

En el ambito europeo tenemos como indice de referen-
cia el DJ Euro Stoxx Small, que pondera por capitalizacion
las 103 acciones que lo forman y en el que podemos
encontrar acciones conocidas por todos, que cotizan en
el mercado continuo espanol, como Acciona, Antena 3,
Banco de Valencia, Cintra, Corp. Financiera Alba, Mapfre,
Ebro-Puleva, Enagas, FCC, Gamesa, Telecinco, Iberia,
Metrovacesa, NHH, Prisa, Red Eléctrica, Sacyr-
Vallehermoso, Sogecable, Zardoya-Otis y Zeltia, como
ejemplo del tamano de las empresas que lo forman.

Ademas de este indice representativo de los valores de
la Zona Euro en general, comprobamos que todos los

principales mercados poseen un indice representativo del
comportamiento de los valores “pequefos” que cotizan
en sus mercados y, sus comportamientos desde princi-
pios de afo nho son hada desechables.

Las razones que apoyan la excelente rentabilidad de este
tipo de empresas durante los Ultimos afos han sido:

- La infravaloracién de la que partian en relacion a las
grandes companias por su menor liquidez y mayor riesgo.

- La alta generacién de caja de las grandes companias,
después del pinchazo tecnoldgico, les hace ser mas cau-
tas a la hora de emprender negocios nuevos y no con-
tratados, como ya son los de las pequefias companias. El
72% de las companias europeas tienen un free cash-
flow yield por encima de la rentabilidad de sus propios
bonos, lo que hace atractiva las operaciones de
apalancamiento.

- La actividad corporativa siempre ha actuado de cataliza-
dor fundamental en el comportamiento de los SMCs. Es-
peramos un incremento de la actividad corporativa, dado
el escenario de tipos de interés reducidos (3,6% para el
bono a 10 afos del euro) y la introduccién del nuevo
sistema NIC's, que permiten a las companias comprar
competidores mediante operaciones de elevado
apalancamiento sin tener que amortizar el fondo de co-
mercio.

- La caja neta que tienen estas companias la pueden
utilizar para recomprar acciones, con lo que el coste de
capital, en porcentaje, disminuye al aumentar el nivel
relativo de deuda, haciendo posible la creacién de valor.
Asimismo, la caja neta y el valor oculto de algunos de los
activos de estas companias hacen posible tanto la mejo-
ra de los ratios de las companias opantes como la venta
por partes con elevadas plusvalias. En términos de free
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cash-flow yield estamos en méximos histdricos, 6,2%.

- La nueva legislacion espanola sobre OPAs (aprobada en
2003) amplia la proteccion de los accionistas minoritarios
y establece la posibilidad de tener que hacer una oferta
final en sobre cerrado en las licitaciones publicas, si sur-
gen OPAs competidoras como ha ocurrido en el caso de
Aldeasa.

- La avalancha de creacién de fondos de capital riesgo y
los posibles objetivo de estas compafifas como en caso de
Viscofén, Amadeus y Campofrio confirman esta teoria.

- La menor prima de riesgo del mercado, los bajos tipos
de interés y el elevado cash-flow avalan la préactica de
comprar estas companias con poco capital y mucha deu-
da (apalancéndose), rentabilizando la inversién.

(No hay que confundir este tipo de valores con los deno-
minados chicharros, valores muy especulativos y con dé-
biles fundamentos).

La pregunta que se nos suscita es écomo invertir en este
tipo de empresas en las que se exige un conocimiento
profundo de las que pueden mejorar sus resultados?

- En primer lugar se exige un analisis exhaustivo de estas
empresas que tan sélo la gestion profesional que dedica
a la inversidn de muchos recursos tanto personales como
profesionales puede conseguir.

- Una adecuada diversificacion nos permite disminuir el
riesgo en este tipo de empresas. Diversificacidn tanto en
los mercados como en los sectores.

- Liquidez que nos permita entrar y salir en cualquier
momento, en funcidn de nuestras necesidades.
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- Una fiscalidad adecuada que nos permita minimizar nues-
tro coste tributario.

- Una practica operativa que nos permitan minimizar el
coste de nuestras compras y ventas.

Todo estos requisitos los retinen los fondos de inversién
especializados en este tipo de companias, resaltando la
posibilidad que ofrece la legislacion vigente de cambiar
de fondo sin tributacion.

La inversidn en estos fondos puede poner un poco de
pimienta en el conjunto total de nuestros ahorros, te-
niendo presente que no debe constituir el nlcleo esen-
cial de la misma.

Enrique Roca Estellés
Dpto. Gestion
eroca@geb .gbancaja.com
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No se conforme con un Fondo de Inversion si puede tener un
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Elija usted el riesgo en fondos de renta veriable y deje en nuestros
profesionales la seleccidn y su gesticin.

Bancaja Fondo de Fondos 30 FIMF

Bencaja Fondo de Fondos 60 FIMF

Bencaja Fondo de Fondos 890 FIMF
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