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disgustos a la parte mas débil de la
sociedad”
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"El riesgo para nosotros no es tanto estar incorrectamente diversificado, sino estar incorrectamente invertido”
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llamar.

La Muza Sicav es una histoérica. Fundada por su padre justo antes del 2000, cuando el
mercado no estaba para muchas fiestas, ha cumplido ya 22 afios. "Su nacimiento
coincidio con uno de los episodios de irracionalidad bursatil mas importantes de la historia
reciente de los mercados, episodio que acabd como bien sabemos todos, con el estallido
de la burbuja tecnoldgica”.

Dos décadas, (largas), después, la Sicav ha multiplicado por siete su valor y tiene como
companero de viaje un Fondo de Inversion “similar en su filosofia”, explica Urquijo, “y que
nacio de la mano de la Gestora que constituimos en 2018".

Con el value investing como estilo de inversion... “yo creo que se habla del value como si
fuera una corriente alternativa de gestion y no es otra cosa que invertir con sentido
comun”, la apuesta por Europa y Espaiia, fundamentalmente, es una de sus sefias de
identidad. “Cuando ven que tienes muchos nombres espanoles en cartera y te dicen
¢como tienes tanto riesgo Espafia?, nosotros siempre respondemos que la mejor manera
de estar expuestos al crecimiento mundial es hacerlo a través de companias y equipos de
gestion espanoles en los que tenemos confianza”.

-Me han contado que ustedes, la familia Urquijo, y la Bolsa son un estilo de vida.

Probablemente esta afirmacion sea hoy en dia mas un topico que una realidad porque de
toda la rama familiar, hemos sido muy pocos los que de una u otra manera nos hemos
dedicado profesionalmente al mundo de las inversiones en companias cotizadas, de
hecho creo que actualmente sélo lo hacemos mi hermano Estanis y yo, probablemente
porque lo vivimos muy de cerca con nuestro padre, que aunque curiosamente era quimico,
dedico toda su carrera profesional al mundo de las inversiones dentro del Banco Urquijoy
fue el responsable de la SICAV durante los 10 primeros afos de existencia.

-¢Cuando empieza Luis Urquijo en este mundo del analisis y la gestion?

Empecé en el afio 1996 como analista en una pequefia empresa de Corporate Finance y ya
en el afio 1999, pasé a Banesto Bolsa donde entre en contacto por primera vez con el
analisis de compafiias cotizadas. Posteriormente trabajé en BBVA Bolsa y Ahorro
Corporacion hasta que me independicé en el aiio 2006, afio en el cual empecé en la
gestion de inversiones que es lo que realmente me atraia.
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-La Muza Sicav es una historica. La funda su padre justo antes del 2000, cuando el
mercado no estaba para muchas fiestas y las rentabilidades en estas dos décadas han
sido considerables.

Si, efectivamente, la SICAV ha cumplido ya 22 afios y su nacimiento coincidié con uno de
los episodios de irracionalidad bursatil mas importantes de la historia reciente de los
mercados, episodio que acabd como bien sabemos todos, con el estallido de la burbuja
tecnoldgica a principios del afio 2000. Recuerdo que el primer afio de vida de la SICAV fue
frustrante porque subia todo menos las inversiones que teniamos nosotros en aquel
momento, luego vino el famoso estallido de la burbuja que durd hasta el afio 2002 y en ese
periodo de tiempo, donde la mayoria de los indices perdieron cerca de un 50% de su valor,
en la SICAV fuimos capaces de no perder dinero. A partir de ese momento, la SICAV ha
multiplicado su valor por mas de 7 veces componiendo a tasas cercanas al 10%.

La regulacion provocara que las Sicavs se liquiden,
trasladen o sean fusionadas (absorbidas) con fondos de
Inversion

-Si no me equivoco, en 2018 nace Muza Gestion, ademas de lanzar un fondo que replica
la sicav. {Como ha sido todo este proceso, el paso de comercializar la Sicav?

Efectivamente en el afo 2018, decidimos finalmente pedir autorizacion para constituir una
SGIIC, idea que veniamos estudiando desde hacia ya tiempo porque necesitabamos dar
ese paso de cara a una mayor y mejor profesionalizacion de nuestras inversiones. Nada
mas constituirnos en Gestora, decidimos constituir también un Fondo similar en su
filosofia a la SICAV con la idea de dar ambas opciones de inversion a nuestros inversores.

-Hableme del equipo de Muza en el que esta su hermano también.

Actualmente somos seis personas en la Gestora, cuatro en labores de Gestion y analisis y
dos en labores de administracion. Las decisiones de inversion las estudiamos y debatimos
entre todos aunque por responsabilidad, y sobre todo porque tenemos algunas canas de
mas, nos toca decidir a mi hermano Estanis y a mi, decisiones por cierto que siempre se
toman de manera consensuada. Estanis le dedica tanto o0 mas tiempo que yo a estudiar
compafias y antes de constituirnos en gestora, ya habia dedicado gran parte de su vida
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@ecir que NUESTro UNICo ODJETIVO Nasta anora na siao Seguir Naciendo DIEN NUESTras
inversiones, el crecimiento si tiene que venir, debe llegar como consecuencia de lo anterior,
no tenemos por tanto una ambicion de crecimiento “per se”. Dicho esto, tenemos claro que
si tenemos que crecer nos gustaria hacerlo primando la “calidad” sobre la “cantidad”. ;Y
qué quiere decir calidad?, para nosotros un inversor de calidad es aquel que entiende bien
las bondades de estar permanentemente invertido a largo plazo, que es una condicion
necesaria para generar poder adquisitivo ya que los ciclos de rentabilidad hay que
valorarlos cada 5 afios y no estar pendiente de los vaivenes del mercado todos los dias.

Nosotros tratamos a nuestros inversores como “co-inversores” porque todos estamos en
el mismo lado de la mesa y eso nos ha permitido sortear las muchas crisis de mercado
por las que hemos pasado en estos ultimos 20 afios y siempre con la tranquilidad de que
disponiamos de unos inversores estables, lo que te permite hacer mucho mejor tu trabajo.
Siendo conscientes de esta ventaja, seria imprudente por nuestra parte salir a crecer
desordenadamente, captando inversores que sabemos a ciencia cierta van a ser mucho
mas volatiles sobre todo cuando lleguen momentos de tension e incertidumbre, que es
justamente cuando mas estabilidad de capital necesitas.

-¢Por qué el value investing como estilo de inversion?

Yo creo que muchas veces se habla del value como si fuera una corriente alternativa de
gestion. Realmente la inversién en valor no es otra cosa que invertir con sentido comun, ;0
no es de sentido comun querer comprar activos o negocios con valoraciones atractivas? Y
por lo tanto, la pregunta para mi seria: ;existe una alternativa de inversion al value
investing? Nosotros practicamos esta filosofia desde el comienzo de nuestra andadura sin
saber realmente que estabamos haciendo “value investing”, fue realmente con el
transcurso de los afios, cuando se generd la categorizacion “value investing” que es una
buena forma de decir que inviertes con ldgica financiera. Y contestando a tu pregunta, el
value investing responde perfectamente a nuestra filosofia de inversion, que persigue
generar poder adquisitivo para el inversor a largo plazo buscando ineficiencias de valor.

Un inversor de calidad es aquel que entiende bien las
bondades de estar permanentemente invertido a largo
plazo

-:011é e< la alie dehe tener 11INna emnresa nara creer aile niiede aenerar valor a la laran
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Hay mucnas empresas que responaen a este perTil ae Negoclios rentanies y 10 que naces
es invertir en ellas dejando que vayan generando valor (esto suele ocurrir con empresas de
calidad). Hay otro dangulo que a nosotros nos gusta mucho y que se da cuando inviertes en
empresas mas ciclicas, con negocios que pueden estar transitoriamente afectados en su
rentabilidad, sabiendo que en el medio plazo las cosas se normalizaran, aqui el valor lo
generas no tanto porque la empresa tenga una enorme capacidad de generar valor, sino
porque el mercado le ha asignado un valor erréneo en un momento determinado. En
ambos casos estas generando valor para tus inversores, bien porque la empresa lo genera
constantemente o bien porque tu como gestor encuentras el momento de capturarlo.

-¢Por qué sectores apuestan especialmente?

No tenemos un objetivo definido de exposicion sectorial ni nada similar, nuestra
aproximacion a las inversiones es siempre “oportunista”, valoramos en cada momento las
mejores opciones de invertir que se nos presentan. En este sentido, invertimos
fuertemente en “oil & gas” y “cobre” en los meses mas complicados de la pandemia
porgue asumimos que cuando las cosas se normalizaran el mundo seguiria necesitando
estos recursos basicos.

-¢Diversifican?

Si, por supuesto que hay diversificacion, cuando tienes 40 o 50 compafiias que a su vez
cada una tiene varios negocios, estas probablemente invirtiendo en 150 o 200 productos o
servicios distintos y en infinidad de paises y regiones. En cualquier caso, el riesgo para
nosotros no es tanto estar incorrectamente diversificado, sino estar incorrectamente
invertido, que tiene mas que ver con el “precio’ que pagas por una determinada inversion.

-¢Por qué Europa y Espaina fundamentalmente?

Bueno la respuesta mas légica es por proximidad, cuanto mas cercanas tienes las cosas

Esta web utiliza 'cookies' propias y de terceros para ofrecerte una mejor experiencia y servicio.

MAS INFORMACION

https://www.hispanidad.com/economia/inflacion-estimulos-tipos-interes-bajos-combinacion-peligrosa-puede-dar-disgustos-parte-mas-debil-socie... 5/26


https://www.hispanidad.com/
https://www.hispanidad.com/politica-de-cookies.html
javascript: void(0);

5/7/2021 “Inflacion, estimulos, tipos de interés bajos... combinacio...

ae sus Negoclos repartaos por el MUNAo entero. £S mas, para Nosotros, Ia Mejor manera
de estar expuestos en muchos casos al crecimiento mundial es hacerlo a través de
companias y equipos de gestion espaiioles en los que tenemos confianza, que invierten y
operan negocios por todo el mundo, es donde mas cémodos nos encontramos.

Invertimos fuertemente en “oil & gas” y “cobre” en los
meses mas complicados de la pandemia

-La globalidad, en muchos casos, ;es uno de los principales atractivos de una empresa?

La globalidad puede ser una bendicién o una condena para una compania. Hemos visto
todo tipo de fracasos globalizando y todo tipo de éxitos permaneciendo local. La
respuesta seria “depende” del negocio, del sector, de tus habilidades como compaiiia, de
tu competencia y de un enorme sinfin de cuestiones estratégicas. La globalidad sobre el
papel es buena y deseable pero puede ser también muy peligrosa.

-¢Cuales son las joyas de la corona de su cartera?

Pues en estos momentos tenemos varias inversiones con un peso significativo en nuestra
cartera como son el caso Atalaya, Qualitas, IPCO, Sacyr, Indra y Dominion. Todas ellas por
distintas razones creemos que no reflejan una valoracién adecuada de sus negocios.

-¢La pandemia les ha hecho replantearse su estrategia en algin momento?

La pandemia lo que ha provocado, como ocurre con cualquier crisis, es un movimiento
forzado e inesperado de “las piezas del tablero’, me explico. Un pardn tan significativo en
la economia, que no respondia a causas macroecondmicas sino estrictamente sanitarias,
hizo saltar por los aires de la noche a la manana muchos negocios y sectores. Esta
realidad se reflejé con una salida masiva de inversores dejando muchas valoraciones de
compainias en territorios no vistos desde la crisis financiera.

Cuando estas en una situacion de este estilo, y te coge totalmente invertido (que por
mandato y conviccién siempre lo estamos), tienes que reaccionar y reubicar tus
inversiones donde mayor ineficiencia crees que se esta produciendo, y esto es lo que
hicimos. En Muza pensamos que las crisis son siempre buenas oportunidades para
capturar ineficiencias y que muchas veces en estas crisis, das dos pasos hacia atras para
lueao dar cinco pasos hacia delante. v esta crisis no ha sido una excebcion. Esta crisis. al
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-En una de las ultimas entrevistas, me aseguraron que la crisis sanitaria nos ha brindado
una de las mayores oportunidades de inversion que ha habido en la historia. ;Esta de
acuerdo?

Totalmente de acuerdo, y esto ademas no es una opinion, sino que es ya un hecho
empirico ya que el que hubiera comprado cualquier indice diversificado de Europa o
Estados Unidos en marzo del 2020 habria a dia de hoy, practicamente duplicado su
inversion.

-¢Qué es lo que mas le preocupa en este momento, economicamente hablando?

No creo que diga nada nuevo si menciono la inflacion. Como conjugar tipos de interés
artificialmente bajos con un escenario de inflacion por encima del 2,5%-3% es algo que los
gue estamos aqui sentados tenemos que digerir, maxime cuando la mayoria de las
economias desarrolladas tienen un endeudamiento préximo o por encima del 100% de su
PIB. Para terminar de agravar esta realidad, estamos asistiendo a unos estimulos
econémicos de una magnitud nunca vista, sirva como ejemplo la FED que ha expandido su
balance por encima del 35% del PIB (a modo de referencia tras la segunda guerra mundial
se situd en el 22%), repartiendo cheques a diestro y siniestro entre los ciudadanos
norteamericanos.

Esto se esta dando en el marco de una crisis que no se ha generado por desajustes
macroecondmicos sino que responde a un factor externo (pandemia), lo que nos hace
presagiar una recuperacion mucho mas rapida en cuanto la gente pueda volver a su dia a
dia. En definitiva presiones inflacionistas unidas a fuertes estimulos econémicos (que esta
vez si han llegado a los bolsillos aumentando la circulacion del dinero), tipos de interés
bajos y una economia que se puede recuperar mucho antes de lo esperado, nos enfrenta a
un escenario de escalada de precios y recalentamiento de la economia que puede generar
muchos disgustos, sobre todo a los estratos sociales mas débiles, que son los acaban
sufriendo la pérdida de poder adquisitivo de manera mas sensible.

La globalidad puede ser una bendicion o una condena
para una compaiiia

-Y, ¢en el caso de Espana?
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muchas SICAV cumplan con los requisitos de diversificacion accionarial como para ser
considerados vehiculos de inversion colectiva, lo que mucho me temo, va a provocar que
la mayoria de ellas se liquiden, trasladen o sean fusionadas (absorbidas) con fondos de
inversion. En este sentido estamos tranquilos porque cumplimos holgadamente con los
requerimientos que se han planteado, dicho esto, llevamos tiempo estudiando la
posibilidad de fusionar la SICAV con el Fondo porque nos simplificaria mucho la gestién
del dia a dia en la gestora y sobre todo, porque redundaria en la eficiencia de costes de los
dos vehiculos, lo que a la postre seria beneficioso para los inversores.

- En lo que va de aio, 88 sicavs ya han echado el cierre, segun datos de BME.

Y esta tendencia creemos que se va a acelerar en los proximos meses por las causas que
acabamos de mencionar.

-Las sicavs siempre han estado en el foco de los politicos y los cambios regulatorios
puede que no hayan acabado todavia.

Si, efectivamente, han sido unos vehiculos estigmatizados por unos y otros desde el inicio
de su andadura. Se las ha clasificado como vehiculos que estaban sélo al alcance de
algunos privilegiados, no siendo esto cierto porque ni gozaban ni gozan de ningun
privilegio fiscal comparado al que tienen los Fondos de Inversién. La Unica “ventaja” (si se
puede denominar asi) es que el accionista mayoritario de la SICAV podia, sobre el papel,
decidir en donde invertia, mientas que en el caso de los Fondos de Inversion es la gestora
la quien decide donde se invierte, y esto no creo que haya sido realmente una ventaja para
nadie.

Lo que si es cierto es que muchas de ellas nunca han sido vehiculos de inversion colectiva
porque generalmente habia un accionista principal y luego estaban los famosos
accionistas de paja o mariachis, quizas esta realidad se deberia haber regulado de otra
manera desde el principio. La verdad es que es una pena porque en otros paises donde se
les ha dado otro enfoque (Luxemburgo), estos vehiculos han sido un éxito.

La FED ha repartido cheques a diestro y siniestro entre
los ciudadanos norteamericanos

-Después de unos meses tan duros. ;para aué va a aprovechar las vacaciones? Poraue
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-¢Donde no encontraremos nunca a Luis Urquijo durante los dias de descanso?

Lejos de mi familia y mis amigos.
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