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En la fabula original de Esopo, la tortuga

venci6 a la liebre. La velocidad innata de la

liebre la permiti6 lograr una ventaja sustancial,
pero una siesta complaciente hizo que la

tortuga avanzara lentamente hacia la victoria.

La variante de la fabula en el ambito de la
inversion es algo diferente. Una vez mas, la liebre
obtiene rapidamente una ventaja temprana

y, presumiblemente, logra una consideracion
importante por parte del mercado. Por desgracia,
es probable que el rapido animal de cuatro patas
tenga un final desafortunado: cazado por un
granjero o algln otro depredador, congelado

en un periodo de fria recesién o, simplemente,
dando vueltas sobre si mismo de forma frenética.
Mientras tanto, la tortuga sigue avanzando
pausadamente, quizas retrayendo la cabeza
cuando surgen las dificultades.

La tortuga no es una analogfa perfecta para un
compounder, ya que nos gusta pensar que las compafifas
que poseemos son algo mds dindmicas que el lento reptil
con caparazén. Sin embargo, el secreto del compounding
radica en un crecimiento moderado y constante, con
rentabilidades sostenibles elevadas. Una compania que
crece, digamos, un 4% al afo, agregando otro 1% al
crecimiento de los beneficios por la mejora gradual de los
mdrgenes, combinado con una rentabilidad aproximada
del flujo de caja libre del 5%, deberia potenciar su valor
en torno al 10% a lo largo del tiempo. Esto no solo
proporcionaria una excelente rentabilidad absoluta,
duplicando el capital cada siete afios, sino que es poco
probable que sea igualado por compafiias de menor calidad,
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ya que las cosas negativas afectan a

las peores compafifas en los malos
momentos... como muchas liebres
descubren tarde o temprano. La pausa
y la constancia también otorgan la
victoria en los mercados a largo plazo. El
problema es que estos compounders son
bestias muy raras de encontrar y mds
dificiles de cazar que las tortugas, por
lo que presentamos aqui una gufa para
identificarles.

éCudl es la esencia de un
compounder?

En la base del compounder se
encuentran activos intangibles poderosos
y dificiles de replicar, especialmente en
el caso de las marcas o las redes. Estos
atributos otorgan el poder de fijacién
de precios. Los compounders tienen
perspectivas de crecimiento decentes,
junto con ventas predecibles, a menudo
impulsadas por ingresos recurrentes.
Fundamentalmente, el equipo directivo
debe ser favorable a los accionistas. Ser
cuidadosos administradores del capital
e invertir lo suficiente en innovacién y
publicidad para perpetuar los negocios
son caracteristicas distintivas de los
equipos directivos.

é¢Dénde se encuentran los
compounders?

Es mds facil describir dénde no se
encuentran los compounders; las
compaiiias de los sectores bancario,

de servicios de suministro publico,

de telecomunicaciones (incluso si
pasan a denominarse servicios de
comunicacién), de mineria y de energia
son negocios que asumen los precios del
mercado, ciclicos y de bajo rendimiento,
por lo que no son capaces de potenciar
su valor. Los dos cotos de caza mds
favorables para los compounders son el
sector de consumo bdsico y el subsector
de software y servicios de tecnologfas
de la informacidn, en la prictica, “las
marcas que escogen los consumidores,
el software que necesitan las empresas
y las redes en que confian las personas”.
Nuestros comentarios de mayo y junio
de 2017, “Information Technology —
Winners and Losers” y “Amazonians

at the Gate”, analizan lo que el equipo
busca en estos dos sectores.
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“Los dos cotos de

caza mas favorables
para los compounders
son el sector de
consumo basico vy el
subsector de software y
servicios de TI"

¢Qué apariencia tienen los datos
econémicos de los compounders?
Poseen activos intangibles poderosos
para generar elevados retornos sobre el
capital operativo y ofrecen beneficios
sélidos y en constante crecimiento,
incluso en momentos dificiles, ya que
el poder de fijacién de precios y los
ingresos recurrentes sirven de proteccion
para los importantes mérgenes

brutos y la estabilidad de las ventas,
respectivamente. Los elevados retornos
sobre el capital operativo permiten
generar un robusto flujo de caja libre,
ya que los beneficios en realidad se
convierten en efectivo. Finalmente,
preferimos ver cémo el efectivo
regresa a los accionistas, en lugar de
c6mo se desperdicia en adquisiciones
deficientes, y constatar balances sélidos
a largo plazo, en lugar de “eficientes” a
corto plazo.

¢Cudl es el principal desafio para
decidir si una compaiiia es un
compounder?

Es ficil determinar si una compafiia es
rentable actualmente y si ha potenciado
su valor en el pasado. El desafio es
afirmar si esto continuard o si las
rentabilidades y el crecimiento elevados
se desvanecerdn. El primer paso es
averiguar por qué la compafia tiene
rentabilidades elevadas, es decir, cudles
son los activos intangibles clave. Una
vez hecho esto, el andlisis crucial gira
en torno a las innumerables amenazas
para esos activos, ya respondan a
cuestiones de moda, tecnologia,
medioambientales o sociales. Incluso

si se concluye que probablemente las
rentabilidades se mantendrdn elevadas o
incluso mejorardn y que el crecimiento
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deberfa ser estable, debe verificarse el
aspecto de gobierno, ya que el equipo
directivo puede frustrar ficilmente el
compounding, ya sea por inversiones
erréneas que buscan beneficios a corto
plazo o por una asignacién deficiente
de capital. Conocer al equipo directivo
y comprender sus incentivos puede
ayudar a mitigar los riesgos de una mala
gestidn, pero, como en todo lo que hace
el ser humano, estd lejos de ser infalible.

“El entorno actual
de ciclo tardio puede
ser particularmente
favorable para los
compounders”

¢Pueden las compaiiias tabacaleras
potenciar su valor?

El activo clave del sector del tabaco

ha sido el poder de fijacién de precios.

Un producto adictivo, una industria
concentrada e impuestos en constante
aumento que constituyen la mayor parte
del precio de compra se han combinado
para generar una revalorizacién
aproximada del 5% anual. Asi, los
aumentos de precios han compensado con
creces el impacto del endurecimiento del
entorno regulatorio en los tltimos 50 afios.
Nuestra opinién, al menos por ahora, es
que los recientes rumores que apuntan a
un endurecimiento normativo en Estados
Unidos con respecto a la reduccion de la
nicotina en los cigarrillos combustibles y
la prohibicién del mentol no suponen una
ruptura con este patrén de largo plazo, ya
que probablemente pasard bastante tiempo
antes de cualquier implementacidn, si es
que sucede finalmente.

Lo que ha cambiado es la introduccién
de nueva tecnologia mediante
“productos de préxima generacién”, ya
sean en forma de cigarros electrénicos
o tabaco sin combustién. Si bien este
cambio puede animar a los reguladores
a tomar medidas mds firmes contra los
cigarrillos combustibles tradicionales,
dada la disponibilidad de sistemas

alternativos de suministro de nicotina,



el impacto principal recae sobre la
dindmica competitiva. Los nuevos
productos pueden alterar cuotas de
mercado histéricamente estables; por
ejemplo, Philip Morris International
podrd obtener el 16% del mercado
japonés con IQOS o el producto
electrénico de JUUL puede suponer
una amenaza para los participantes
de Estados Unidos. Creemos que las
companias que dispongan de buenos
productos de préxima generacién
deberian ganar cuota de mercado y,
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por tanto, potenciar su valor, aunque
otros participantes no podrén. Como
resultado, el universo invertible en el
sector del tabaco se ha reducido, por
lo que lo hemos minorado a menos del
10% de la cartera desde el mdximo en
torno al 25%.

¢Es este un buen momento para
invertir en compounders?

Nuestra opinién es que los compounders
son una clase de activos infravalorada

de forma crénica a causa del enfoque

a corto plazo y relativo del mercado.
Con una visién a medio o largo
plazo, dirfamos que siempre es un
buen momento para invertir en
compounders. Dicho esto, el entorno
actual de ciclo tardio puede ser
particularmente favorable, ya que

la capacidad de un compounder
para preservar los beneficios en un
contexto de ralentizacién puede ser
especialmente valiosa.

CONSIDERACIONES SOBRE RIESGOS

No existe garantia de que una cartera vaya a alcanzar su
objetivo de inversién. Las carteras estdn sujetas al riesgo de
mercado, que es la posibilidad de que bajen los valores de
mercado de los titulos que posee la cartera. En consecuencia,
su inversion en esta estrategia podrd comportar pérdidas.
Tenga en cuenta que esta estrategia puede estar sujeta

a determinados riesgos adicionales. Los cambios en la
economf{a mundial, el consumo, la competencia, la evolucién
demogréfica y las preferencias de los consumidores, la
regulacién publica y las condiciones econémicas podrian
afectar negativamente a compafifas con negocios globales

y tener un impacto desfavorable en la estrategia en mayor
medida que si los activos de esta estuvieran invertidos en una
variedad mds amplia de compafias. En general, los valores
de los titulos de renta variable también fluctdan en respuesta
a actividades propias de una companfa. Las inversiones en
mercados extranjeros comportan riesgos especificos, como,
por ¢jemplo, de divisa, politicos, econémicos y de mercado.
Las acciones de compafifas de pequefia capitalizacién
entrafan riesgos especificos, como una limitacion de lineas de
productos, mercados y recursos financieros y una volatilidad
de mercado mayor que los titulos de companfas mds

grandes y consolidadas. Los riesgos de invertir en paises de

mercados emergentes son mayores que los riesgos asociados

a inversiones en mercados desarrollados extranjeros. Las
carteras no diversificadas a menudo invierten en un nimero
mds reducido de emisores. En consecuencia, los cambios en la
situacién financiera o el valor de mercado de un solo emisor
pueden causar una mayor volatilidad. Estrategia de venta de
opciones. La venta de opciones de compra entrana el riesgo de
que la cartera se vea obligada a vender el titulo o instrumento
subyacente (o liquidar en efectivo un importe de igual valor)
a un precio desfavorable o inferior al precio de mercado de
ese titulo o instrumento subyacente en el momento en que se
ejerza la opcién. Como vendedora de una opcién de compra,
durante la vigencia de la opcién, la cartera renuncia a la
oportunidad de beneficiarse de aquellos aumentos del valor
de mercado del titulo o instrumento subyacente que cubra

la opcién por encima del importe de la prima y el precio de
ejercicio, pero sigue sujeta al riesgo de pérdida en caso de
caida del precio del titulo o instrumento subyacente. Ademis,
la estrategia de venta de opciones de compra de la cartera
podria no protegerla completamente frente a pérdidas de valor
del mercado. Existen riesgos especificos asociados a la venta
de opciones no cubiertas, que exponen a la cartera a pérdidas
potencialmente significativas.
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esta y otra informacion sobre los fondos. Para obtener un ejemplar del
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futuros (Securities and Futures Ordinance) de Hong Kong (capitulo 577). EL
contenido del presente documento no lo ha revisado ni aprobado ninguna
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dirigirse ni ofrecerse al publico en Hong Kong. Singapur: El presente documento
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SFA. Australia: Esta publicacion la distribuye en Australia Morgan Stanley
Investment Management (Australia) Pty Limited, ACN: 122040037, AFSL n.°
314182, que acepta la responsabilidad de su contenido. Esta publicacion y
cualquier acceso a ella estan dirigidos exclusivamente a “clientes mayoristas’,
seguin el significado que se le atribuye a este término en la Ley de sociedades
(Corporations Act) de Australia.

Japén: En el caso de los inversores profesionales, este documento se facilita o
se distribuye solo con fines informativos. En el caso de aquellas personas que
no sean inversores profesionales, este documento se distribuye en relacién
con el negocio de Morgan Stanley Investment Management (Japan) Co., Ltd.
("MSIM)") con respecto a contratos de gestién discrecional de inversiones y
contratos de asesoramiento de inversiones. Este documento no se concibe
como una recomendacion o invitacién para llevar a cabo operaciones ni ofrece
ningun instrumento financiero concreto. En virtud de un contrato de gestion
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de inversiones, con respecto a la gestion de activos de un cliente, el cliente
ordena politicas de gestion basicas por adelantado y encarga a MSIMJ que
tome todas las decisiones de inversion con base en el andlisis del valor de los
titulos, entre otros factores, y MSIMJ acepta dicho encargo. El cliente debera
delegar en MSIM] las facultades necesarias para realizar inversiones. MSIM|
ejerce las facultades delegadas con base en las decisiones de inversién de
MSIM] y el cliente se abstendra de emitir instrucciones concretas. Todos los
beneficios y las pérdidas de inversién pertenecen a los clientes; el capital
principal no esta garantizado. Antes de invertir, estudie los objetivos de inversion
y la naturaleza de los riesgos. Se aplicard una comision de asesoramiento
de inversion por contratos de asesoramiento de inversiones o contratos de
gestion de inversiones, en proporcion al plazo del contrato y en funcion de
[a cantidad de activos objeto del contrato multiplicada por cierto tipo (como
maximo, del 2,16% anual, impuestos incluidos). En el caso de algunas estrategias,
puede aplicarse una comisién de contingencia, ademas de la comisién que
se menciona anteriormente. También puede incurrirse en gastos indirectos,
como comisiones de intermediacion de valores registrados. Dado que estos
gastos y comisiones varian en funcién del contrato y otros factores, MSIM]
no puede indicar los tipos, los limites maximos, etc. por adelantado. Todos
los clientes deben leer minuciosamente los documentos que se facilitan antes
de la suscripcion de un contrato antes de formalizarlo. Este documento lo
distribuye en Japén MSIMJ, sociedad inscrita con el nimero 410 (Direccién de
la oficina financiera local de Kanto [sociedades de instrumentos financieros]),
afiliacién: The Investment Trusts Association (Japdn), Japan Investment Advisers
Association y Type Il Financial Instruments Firms Association.

INFORMACION IMPORTANTE

EMEA: Esta comunicacién comercial la emite Morgan Stanley Investment
Management Limited ("MSIM"). Autorizada y regulada por la Autoridad de
Conducta Financiera. Inscrita en Inglaterra con el nimero 1981121. Domicilio
social: 25 Cabot Square, Canary Wharf, Londres E14 4QA.

No existen garantias de que una estrategia de inversion vaya a funcionar en
todas las condiciones de mercado, por lo que cada inversor debe evaluar su
capacidad parainvertir a largo plazo, especialmente, en periodos de retrocesos
en el mercado. Antes de invertir, los inversores deben consultar minuciosamente
el documento de oferta correspondiente de la estrategia o del producto. Hay
diferencias importantes en la forma de ejecutar la estrategia en cada uno de
los vehiculos de inversién.

Una cuenta gestionada por separado podria no ser adecuada para todos
los inversores. Las cuentas gestionadas por separado segtin la estrategia
incluyen diversos titulos y no reproduciran necesariamente la rentabilidad
de un indice. Antes de invertir, estudie minuciosamente los objetivos de
inversion, los riesgos y las comisiones de la estrategia.

El presente documento es una comunicacion general que no es imparcial y
que se ha elaborado exclusivamente a efectos ilustrativos y formativos y no
constituye una oferta o una recomendacion para comprar o vender titulos
concretos ni para adoptar una estrategia de inversion concreta. La informacion
recogida en el presente documento no se ha elaborado atendiendo a las
circunstancias particulares de ninguin inversor y no constituye asesoramiento
de inversion ni debe interpretarse en modo alguno como asesoramiento
fiscal, contable, juridico o regulatorio. Por consiguiente, antes de tomar una
decisién de inversién, los inversores deben consultar a un asesor juridico y
financiero independiente para que les informe, entre otros aspectos, de las
consecuencias fiscales de dicha inversion.

Salvo que se indique lo contrario en este documento, los puntos de vista y
las opiniones que aqui se recogen corresponden a los del equipo de gestion
de carteras y se basan en el estado de los asuntos tratados en el momento
de su redaccién y no en fechas posteriores; tales puntos de vista y opiniones
no se actualizardn ni se revisaran de otro modo para recoger informacion
disponible, las circunstancias existentes o los cambios que se produzcan
después de la fecha de publicacion.

Las previsiones y/o las estimaciones que se facilitan en el presente docu-
mento pueden variar y no llegar a materializarse. La informacion relativa a
rentabilidades de mercado previstas y perspectivas de mercado se basa en
los estudios, los anélisis y las opiniones de los autores. Estas conclusiones
son de naturaleza especulativa, pueden no llegar a producirse y no pretenden
predecir la rentabilidad futura de ningiin producto concreto de Morgan Stanley
Investment Management.

MSIM no ha autorizado a intermediarios financieros a utilizar o distribuir el
presente documento, salvo que dichas utilizacion y distribucién se lleven a
cabo de conformidad con las leyes y los reglamentos aplicables. Ademas,
los intermediarios financieros deberan comprobar por si mismos que la
informacién recogida en el presente documento es adecuada para las personas
destinatarias, teniendo en cuenta sus circunstancias y sus objetivos. MSIM no
sera responsable del uso o el uso inapropiado del presente documento por
cualesquiera tales intermediarios financieros y declina toda responsabilidad
al respecto.

No podréa reproducirse, copiarse o transmitirse la totalidad o parte del
presente documento y tampoco podra divulgarse su contenido a terceros
sin el consentimiento expreso por escrito de MSIM.

Toda la informacién que figura en el presente documento es propia y cuenta
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