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Europa, valor y GRANOLAS

17 de junio de 2020

En un mundo globalizado resulta complicado que industrias que compiten en precio y no en calidad
puedan tener éxito, maxime si operan en paises con elevados costes de produccion en relacién con el
resto del mundo y, especialmente, con los paises emergentes. En este sentido, Europa empezé el siglo
con una exposicién elevada a sectores intensivos en capital los cuales han perdido paulatinamente
buena parte de sus ventajas competitivas en detrimento de otros paises o regiones mas competitivos
como pueden ser China o el Sureste asiatico.

Por otro lado, una de las grandes tendencias del siglo XXI ha sido la revolucién tecnoldgica, donde el
foco del capital ha pasado de estar en los activos fisicos a los activos intangibles. Esta transicién hacia la
digitalizacién economica y sectores con una mayor influencia de la propiedad intelectual ha dejado al
continente europeo desprevenido y, debido a los bajos niveles de emprendimiento y conformidad con
el statu quo actual, se ha quedado claramente rezagada en términos de liderazgo empresarial en
detrimento de Estados Unidos y, mas recientemente, de China.

Todo lo anterior ha provocado profundos cambios estructurales desde todos los angulos econémicos,
siendo los mercados de acciones y, en particular, la composicion de los indices de acciones, uno de los
mas afectados. Asi, durante las Ultimas décadas el desempefio de los principales indices de renta
variable norteamericana y europea ha sido radicalmente distinto, destacando el liderazgo de las
acciones estadunidenses frente al resto, incluidas las europeas. Si bien existen varios motivos que



Caja de Ingenieros

Gestion .:EPR'

il Ingenieros FONDOS.com

h ,
[n%%pﬁﬁlebr‘wct Caja de Ingenieros Gestion

explican tal comportamiento, la diferencia en términos de exposicion a sectores tradicionales y sectores
ligados con el cambio tecnoldgico ha desempefiado un papel fundamental en los retornos histéricos
obtenidos por los mercados de renta variable. No obstante, consideramos que siguen existiendo nichos
de mercado en los que las compaiiias europeas se mantienen a la vanguardia en términos de dominio
empresarial frente a otros continentes, veamos algunos ejemplos.

Por lo que respecta al sector Tecnoldgico, sin duda el gran vencedor en lo que llevamos de siglo ha sido
Estados Unidos. Las conocidas FAAMG (Facebook, Apple, Amazon, Microsoft y Alphabet) han sido las
protagonistas absolutas de la Ultima década, llegando a tener una capitalizacion bursatil de $5,2 trillones
en enero de este afio, equivalente al 19% del S&P 500, que compara con $3,7 trillones de capitalizacion
bursatil del EuroStoxx 50 en el mismo mes. A pesar de la clara supremacia estadounidense, el sector
tecnoldgico tiene la caracteristica de contar con muchos ‘angulos’ y un factor comun: la mayoria de
estos ‘angulos’ son monopolios u oligopolios. El principal motivo de esta caracteristica es que los
principales fosos econémicos que emanan de este sector (efecto red y coste de cambio entre otros)
tienden a provocar un escenario donde el ganador acapara (casi) todo el mercado. Gracias a ello,
algunos segmentos tecnoldgicos han sido y siguen siendo liderados de manera clara por compaiias
europeas. Es el caso de la industria de software de Planificacion de Recursos Empresariales (ERP) cuyo
dominio lo acapara la compafia alemana SAP, la industria de maquinaria de fabricacién litogréfica
necesaria para la produccion de semiconductores cuyo liderazgo depende en exclusiva de la compaiiia
holandesa ASML o la industria de Sistemas Globales de Distribucion turisticos (GDS) en la que la
compainia espafola Amadeus mantiene la superioridad frente al resto de competidores.

Otro de los sectores destacados es sector salud europeo en el que como el estadounidense tienen un
peso relativo del 14% dentro del correspondiente indice Bloomberg 500, el cual engloba las 500
compaiias mas importantes de cada regién (Europa y Estados Unidos). La salud resulta un sector de
vital importancia para el ser humano puesto que puede mejorar o alargar la vida del paciente por lo que
muy probablemente cuente con un viento de cola que permanecera en el largo plazo. Ademas, el sector
farmacéutico es capaz de generar valor debido a su alto grado de innovacion asi como por las patentes,
la escala y la recurrencia, que protegen la evolucion del modelo de negocio. Fruto de estas
caracteristicas, las empresas farmacéuticas suelen contar con margenes muy elevados asi como con
ratios de retorno (por ejemplo, el ROIC) de primera categoria. En este sentido, compafias europeas
lideres en sus respectivos campos de medicina como Novo Nordisk (diabetes, Dinamarca) o Roche
(oncologia, Suiza) han sido capaces de generar un rendimiento superior al de los indices
estadounidenses durante los Ultimos 20 afios.

Otro de los sectores eminentemente europeos y de donde se puede extraer valor afiadido es el del
consumo de productos de lujo, cuya historia y legado permiten explotar la intangibilidad de las marcas.
De acuerdo con la lista de las 100 marcas més poderosas del mundo elaborada por Forbes, 6 de estas
pertenecen al sector del Lujo, todas tienen su origen en el Viejo Continente (Louis Vuitton, Gucdi,
Hermes, Cartier, Rolex y Chanel) y todas ellas pertenecen a compaiiias radicadas en Europa como LVMH,
L' Oreal o Kering. De hecho, de acuerdo con McKinsey, mas del 40% de la produccion mundial de
articulos de lujo se realiza en Italia. Por otro lado, muchas de estas marcas nacen a mediados del siglo
XVIII con lo que replicar su identidad es practicamente imposible. Este tipo de compafiias crecen tanto
por el incremento en términos absolutos del nimero de personas que pasan a formar parte de la clase
media en paises emergentes —especialmente en China- como por el deseo aspiracional de comunicar el
status al que el portador de la marca pretende que se le relacione -un factor que ha cobrado especial
relevancia con la aparicién de las redes sociales-.
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Si bien es cierto que Europa carece de empresas consideradas de “crecimiento” como las FAANG
también lo es que los indices han cambiado radicalmente durante los Gltimos afios acompasando los
cambios tendenciales que se producen en la economia real. Asi, hace 20 afnos, las 10 companias mas
grandes de Europa por capitalizacion bursatil eran empresas de telecomunicaciones, bancos y
petroleras. Actualmente no hay ninguna compafia que forme parte de estos sectores entre el Topl10 de
los principales indices de renta variable. Por otro lado, 10 compafias dentro del indice EuroStoxx 600
han logrado acumular el mayor peso relativo dentro del indice de las ultimas décadas. Todo ello nos
lleva a hablar del término acufado por Goldman Sachs: las GRANOLAS.

Las GRANOLAS son las 11 compaiiias europeas mas grandes por capitalizacion bursatil (Glaxosmithkline,
Roche, ASML, Nestle, Novartis, Novo Nordisk, L'Oreal, LVMH, Astrazeneca, SAP y Sanofi). Estas
compafias comparten 3 caracteristicas: (i) tienen balances relativamente sélidos, (ii) unos ingresos
relativamente recurrentes y superiores a los de las media del mercado y (iii) ofrecen buenos
rendimientos de dividendos. Como puede observarse en el siguiente cuadro, las métricas de estas
compainias son claramente superiores a las del indice de referencia.

Margen Margen Margen  ND/EBITDA

Sector ROIC ROE ROA RPD (%)
bruto EBITDA Neto 2021e
GLAXOSMITHKLINE Farmacéutico 17,5% 62,9% 7,3% 64,9% 27,2% 13,8% 1,8 4,8%
ROCHE Farmacéutico 34,2% 44,7% 16,7% 70,1% 35,0% 22,0% -0,2 2,8%
ASML Tecnolégico 18,5% 21,5% 12,0% 44,7% 27,8% 21,9% -0,4 0,8%
NESTLE Bienesde consumo  16,2% 23,1% 9,5% 49,8% 21,3% 13,6% 1,5 2,6%
NOVARTIS Farmacéutico 11,5% 24,7% 9,3% 70,4% 29,4% 24,1% 0,5 3,5%
L'OREAL Lujo 17,3% 13,3% 9,1% 73,0% 24,3% 12,6% -0,8 1,6%
LVMH Lujo 18,5% 20,8% 8,4% 66,2% 30,5% 13,4% 0,8 1,3%
ASTRAZENECA Farmacéutico 9,1% 14,3% 2,6% 79,8% 27,6% 5,5% 1,3 2,6%
SAP Tecnoldgico 12,6% 14,2% 6,9% 69,7% 27,6% 12,1% 0,5 1,4%
SANOFI Farmacéutico 3,8% 4,8% 2,5% 68,2% 17,8% 7,5% 0,8 3,6%
AVERAGE 15,9% 24,4% 8,4% 65,7% 26,8% 14,6% 0,6 2,5%
EUROSTOXX 600 4,1% 8,5% 1,0% 30,6% 15,3% 5,8% 3,6 3,0%

Fuente: Bloomberg

Por otro lado, como hemos ido desgranando a lo largo del presente informe, 10 de las 11 compafias
que conforman el término GRANOLAS pueden ser englobadas en los 3 sectores descritos: farmacéutico,
tecnoloégico y lujo. Desde Caja de Ingenieros Gestidn creemos firmemente que a pesar de la idiosincrasia
en la composicion de los indices de renta variable europeos, existen suficientes oportunidades en
compaiiias lideres europeas que con toda probabilidad seran capaces de beneficiare de las principales
tendencias de crecimiento secular durante los préximos afios, independientemente de su pais de origen.
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DISCLAIMER

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informaciéon general sobre
valores e instrumentos financieros, a la fecha de emision del mismo, y esté sujeto a cambios sin previo
aviso. La informacion se proporciona basandose en fuentes consideradas como fiables, si bien, CAJA
INGENIEROS GESTION no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de las mismas.

Es posible que la informacién pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversidn respecto
de los cuales exista informacién adicional en documentacién separada, incluyendo el documento de
informacion fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos
para poder tomar una decisién fundada sobre la conveniencia de invertir en dichos productos. Puede
solicitar dicha documentacién a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en
www.caja-ingenieros.es 0 en www.cnmv.es.

El contenido de los informes en ningln caso constituye una oferta o recomendacién de compra o venta
de ningun producto o instrumento financiero. El inversor debe ser consciente de que los valores e
instrumentos financieros a que se refieren pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de
inversién, por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones de inversién. A tal efecto, CAJA
INGENIEROS GESTION, S.A.U. en su condicion de emisor del informe, asi como de CAIXA DE CREDIT
DELS ENGINYERS-CAJA DE CREDITO DE LOS INGENIEROS, S. COOP. DE CREDITO, en su condicién de
comercializador, no se hacen responsables del mal uso que se haga de esta informacion ni de los
perjuicios que pueda sufrir el inversor que formalice operaciones tomando como referencia las
valoraciones y opiniones recogidas en los informes. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la
evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no
garantizan la evolucién o resultados futuros.

©Queda prohibida la reproduccion, duplicacion, redistribucién y/o comercializacién, total o parcial, de
los contenidos de este documento, ni aun citando las fuentes, salvo con consentimiento previo por
escrito de CAJA INGENIEROS GESTION, SGIIC, SAU. All rights reserved.



