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«Nuestra mejor apuesta ha sido creer
en la supervivencia del euroy

levan nueve anos desarro-
llando una gestién con-
vincente y contundente.

Juan A. Bertran, Alvaro
Martinez y Cayetano
Cornet son los responsables de los
fondos Cartesio X y Cartesio Y, dos
productos que se han hecho con un

nombre dentro de una industria alta-

mente concentrada y bancarizada. Su
apuesta m4s firme en estos afios de

crisis: la supervivencia de la eurozona.
Han creido en el euro y en la capaci-

dad de superacién de los europeos y
eso les ha pemitido captar algunas

oportunidades. En la cartera del fon-

do miés conservador atin hay mucho
activo «periférico», una estrategia que

iran moderando, a la par que aumen-

taran el porcentaje en Bolsa.

¢Como percibe el sentimiento inversor?
¢éSigue habiendo mucho miedo?

Los inversores no s6lo han perdido su
dinero; también lo han pasado muy
mal, asi que no es de extrafar que
entre seguridad y rentabilidad, sigan
dandole mas importancia al primero
de los dos factores. Lo que nosotros
Creemos es que una cosa es proteger

el capital y otra renunciar a una ren-
tabilidad con la que mantener, al me-

nos en positivo, el patrimonio (en
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La deuda periférica les ha
proporcionado muchas alegrias.
A medida que la situacion se vaya
normalizando, iran aumentando
la exposicion a la renta variable.

Texto:
Isabel Sanchez
Burgos

términos reales). A veces, esto implica
asumir més riesgo del que uno desea-
ria, cuando las cosas van mal, y prote-
ger el capital cuando las cosas van
muy bien. Pero ese es nuestro trabajo.

En Cartesio, ¢se recomienda ya a los clien-
tes asumir algo mas de riesgo?

Si, les estamos recomendando que
vayan asumiendo algo més de riesgo,
pero de forma paulatina y dentro de
las circunstancias personales de cada
cual. En Cartesio s6lo tenemos dos
fondos: el Cartesio X, algo mas con-
servador (sin llegar a ser lo que yo
denomino «producto bancario»), y el
Cartesio Y, que sin ser un fondo de-
masiado atrevido, si que tiene una
mayor dosis de riesgo en la cartera.
Segtin los estandares europeos (don-
de el nivel 1 corresponderia al pro-
ducto més conservador y el 7 al mas

arriesgado), el Cartesio X estaria en
torno al nivel 3 y el Cartesio Y en el 5.
Creemos que ese es el rango en el que
deberia moverse hoy en dia el patri-
monio de un inversor profesional.

¢Como se ha protegido Cartesio durante
estos complicados afios de crisis?

Los dos fondos que gestionamos son
muy flexibles, lo cual nos ha permiti-
do ir modulando la distribucién de
los activos a lo largo de este tiempo.
ElY, que ha llegado a estar en niveles
del 20 por ciento en renta variable, se
sitia ahora en torno al 80 por ciento.
En el X, hemos pasado de no tener
absolutamente nada de Bolsa, a pon-
derar actualmente alrededor de un 15.

¢Ha habido un antes y un después de las
declaraciones de Draghi?
Efectivamente. Nosotros nunca he-
mos sido negativos con el euro. Jamas
pensamos que fuera a desaparecer, ni
que la eurozona se resquebraja. Eso
nos dio confianza, y también nos ha
permitido captar algunas oportunida-
des. De hecho, el gran éxito de nues-
tra gestién en 2012 ha sido, precisa-
mente, aguantar la tensién que se vi-
vié entre los meses de mayo a julio,
momento en el que muchos llegaron
a pensar (y, en consecuencia asi ges-»
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«Queriamos que fuera una apuesta ofensiva,
pero se ha convertido en un mix ofensivo/defensivo»

Los fondos de Cartesio tienen sus correspon-
dientes hermanos gemelos. Se llaman Pareturn
Cartesio Equity y Pareturn Cartesio Income. El
primero, similar al Y, se lanzé en junio de 2009.
El segundo, similar al X, en abril de 2011. Son
fondos domiciliados en Luxemburgo, que re-
plican la estrategia de los dos registrados en
Espana. Se trata, por tanto, de la apuesta inter-
nacional de la «boutique» espafiola. Pero, ¢c6-
mo les ha salido? ¢Su valentia, ha sido recom-
pensada? «Empezamos con cero, con una ac-

tionaron) que el sistema colapsaba y

FONDOS
el euro desaparecia. Sin duda, 2012 ESTRELLA

ha sido el afio de los PIIGs en renta

fija y nosotros, a través del fondo X (ARTESIO x

hemos estado (y seguimos estando);  Fecha de creacién:
bastante posicionados, en Italiay Es-  Marzo 2004

Rentabilidad 2012:

llamaran <<insensatos» apostamos por
> ap; p 10,75%

pafia, sobre todo. A riesgo de que nos

el euro y vimos oportunidades de

compra (emisiones espafiolas con ren- Rentabilidad

tabilidades del 7-8 por ciento, que ~ anualizada
desde lanzamiento:

4,86%
asustaron (y es légico), pero como  Volatilidad. inicio:
buenos «toreros», no podiamos asus- ~ 3,15%

tarnos porque el toro fuera mas gran- Rating: 5

ahora estan ofreciendo un 2 por cien-
to). Es cierto que algunos clientes se

de de lo normal. Tampoco hemos sido
unos insensatos; hemos sabido prote-
gernos de las «cornadas».

¢Cual ha sido la oportunidad del afio?
continuidad del euro. Es cierto que

las cosas se han puesto muy dificiles,
pero el sistema es viable. Los europe-

de a corto plazo, no concluyeel 31 de 1094
diciembre de cada afio. Y eso nos
permite adoptar estrategias con una
visién de mas largo plazo.

¢éSiguen invertidos en deuda periférica?

Si, el Cartesio X tiene actualmente en C

torno a un 50 por ciento de la cartera
en renta fija, y practicamente toda ella
est4 en deuda periférica. No creemos
que compense estar en deuda de los
paises de la Europa central. En cual-
quier caso, aunque somos partidarios
de estirar algo mas el «chicle periféri-
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titud totalmente ofensiva. Queriamos poner a
competir nuestros fondos con otros miles que
habia en el mercado, convencidos de que, aqui
en Espana, también se hace buena gestién.
Hoy tenemos alrededor de 50 millones de
euros», asegura Bertran. Todo un triunfo. Aho-
ra bien, para el consejero y socio-fundador de
Cartesio, el resultado no ha sido «redondo».
«Un 50 por ciento del patrimonio est4 en ma-
nos de inversores extranjeros; el otro 50 en las
de inversores espanoles que han preferido

comprar el producto luxemburgués en lugar
del espanol. De modo que lo que era una
apuesta ofensiva, se ha convertido en un mix
ofensivo/defensivo. Nos hubiera gustado que
el 100 por cien hubiera sido ofensivo », aclara
Bertran. En cualquier caso, se ha convertido en
un buen termémetro del sentimiento del clien-
te espafiol. Cartesio comenzé su andadura en
Espana en 2004, de la mano de sus tres actuales
socios: Juan A. Bertran, Alvaro Martinez y Ca-
yetano Cornet. Lo hizo con dos millones de
euros (el patrimonio de los tres socios y sus
familiares més cercanos). Hoy, el patrimonio
total se sitta en torno a los 300 millones.
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tomar beneficios y encontrar nuevas
oportunidades. Esto tiene que ir con-
vergiendo progresivamente, a medida
que la prima del bono espafiol se vaya
reduciendo. Vamos a darle tiempo,
pero nuestra idea es ir moderando la
apuesta periférica.

&Y qué alternativas hay?

En renta fija, pocas. Por eso, a medio
plazo y de forma progresiva, iremos
aumentando la ponderacién en Bolsa,
sin volvernos locos. Lo que no vamos
a hacer es comprar deuda emergente
(no es el tipo de gestién que realiza-
mos); ni vamos a incluir un «high
yield» muy arriesgado.

El Cartesio Y esta mas orientado a la renta
variable. ¢Qué tipo de negocios buscan
para este fondo?

Ahora mismo, estamos en un nivel
bastante alto de inversion, alrededor
del 80 por ciento (cuando nuestra
media histérica se sitGa en el 55-57).
¢Por qué tipo de negocios apostamos?
Basicamente, por compaiias con ne-
gocios estables, capacidad de creci-
miento y buenos precios. Dicho esto,
la cartera del Cartesio Y est4 bastante
diversificada, aunque, por ejemplo,
hay mucho negocio relacionado con
las infraestructuras y la movilidad:
aeropuertos, lineas aéreas, transporte,

Juan Antonio Bertran (1959, Tettan, Marruecos),
comenzo su carrera profesional como técnico
comercial y economista del Estado en 1985. El salto a la
industria de la inversién la dio en 1988, en AB Asesores,
donde fue socio director. De ahi pasé a Morgan Stanley,

donde desarroll6 funciones de director general entre 1999 y
2004. Ese afio, junto a Alvaro Martinez y Cayetano Cornet,
cred Cartesio Inversiones. Bertran es licenciado en Econo-

micas por la Universidad Complutense de Madrid y tiene un

co» (atin hay valor en el sector finan- Master en Econémicas por la Universidad de Columbia.
ciero), seguimos activos a la hora de

etc. Nos gustan compafifas como CAF,
que participan de este tipo de sectores
y estdn aprovechando su conocimien-
to del mercado local para exportarlo
a otros paises (un 90 por ciento de los
pedidos los tiene fuera). También te-
nemos negocios relacionados con la
publicidad digital (como Publicis) y
algo del sector farmacéutico.

Ademas de CAF, ¢hay otros nombres espa-
fioles en la cartera del fondo?

Si. Tenemos Amadeus, que responde
a esta tendencia de la que habldbamos,
BBVA, Gas Natural, Abertis. Pero no
invertimos en ellas porque sean espa-
fiolas, sino porque nos gusta su nego-
cio, su diversificacion...

¢Qué no hay en las carteras de Cartesio?
No hay mucho «commodity», ni pe-
tréleo. Tampoco hay mucho banco ni
compaiias de seguros.

Pero tiene a BBVA...

Si, a Banca Intesa, pero son dos
apuestas concretas, que nos gustan
por su diversificacién o el acceso que
ofrecen a determinados mercados.
Pero, en términos globales, estamos
infraponderados. Creemos que el sec-
tor tiene atin mucho por depurar.

Por cierto, ¢ como ve la situacion en Espaiia
desde un punto de vista economico?

Las cosas van «relativamente mal».
Lo que signfica que quedan muchas
cosas por hacer, pero que se van a
hacer. Estoy seguro de que somos
capaces de sacar el pais hacia adelante.

Hablemos de la industria... ¢Es complicado
situar a una «boutique» como Cartesio
dentro de un mercado tan bancarizado?

Es complicado, porque en Espafia el
asesor financiero es el banco y nuestro
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L.O QUE HEMOS
VIVIDO ESTOS
ANOS, HA
SERVIDO PARA
QUE MUCHOS
TENGAN CLARO
EN QUIEN NO
PUEDEN
CONFIAR

producto no es un producto de banco.
De hecho, Cartesio nace para dar res-
puesta a todo aquello que no nos gus-
taba de la industria. ¢Qué hicimos?
Apostar por una empresa contunden-
te, con dos productos, una gestiéon
simple y transparente, y donde el me-
jor incentivo era tener todo nuestro
patrimonio invertido en nuestros fon-
dos. Yo creo que es con muchos pe-
quefios proyectos Cartesio, con los
que vas cambiando la realidad del
mercado, pero también necesitas de
la complicidad del inversor. Cuando
salimos al mercado, todo el mundo
hacia proyectos de comercializacién.
Nosotros apostamos por la gestidn y
lo hicimos sin un «track record» que
ensefar; veniamos de ser «entrenado-
res» y queriamos ser «jugadores».
Querfamos cambiar una realidad que
no nos gustaba: luchar contra una
gestion cara e indiciada, que echa la
culpa de sus fracasos al mercado.

&Y ve cierto avance en el sector?

Algo se ha avanzado. A veces hay que
retroceder, para seguir hacia adelante,
ylo que hemos vivido en estos tiltimos
anos, al menos ha servido para que
muchos tengan claro en quién no
pueden confiar. No puedes tener a tus
clientes invertidos y, cuando estas en
lo mas bajo del mercado, colocar su
dinero en un depésito al 4 por ciento.
Los depdsitos estin muy bien, pero
son una parte del patrimonio, y nunca
un producto de inversion.

¢Cree que las actuales restricciones al extra
tipo van a contribuir a que el dinero vuelva
a los fondos de inversién?

Deberia. Los fondos son el produccto
mis eficiente desde el punto de vista
financiero-fiscal y hay mucho dinero
paralizado que necesita respuestas. m
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