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Aislándonos del ruido 
A finales del mes pasado decía Ray Dalio (fundador y gestor de Bridgewater 
Associates) que, en su opinión, el mercado está a medio camino de una 
burbuja, aunque posteriormente aclaró en una nota a Goldman Sachs que el 
riesgo sigue siendo relativamente bajo. En este mismo sentido, Howard 
Marks, en su tradicional carta a los inversores de Oaktree Capital 
Management de fecha 4 de marzo de 2021, decía que los precios actuales 
de la mayor parte de activos se encuentran en un área gris – definitivamente 
no bajos, mayoritariamente en la parte alta del valor razonable, pero al 
mismo tiempo no demasiado altos para llegar a ser irracionales. 
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Es curioso, porque depende a quien escuches siempre habrá gente con visión más alcista,
neutral o los bajistas permanentes (“perma-bears”) que, independientemente de la situación
del mercado, siempre buscan una excusa para no estar invertidos o incluso para ponerse
cortos.

Si echamos la vista atrás, podemos ver que, al menos desde 2013, hay varios inversores de
reconocido prestigio (o no tanto) que vienen pronosticando correcciones en los mercados.
La realidad es que desde 2009 sólo ha habido una corrección en el S&P 500 superior al
20% y ésta fue provocada por una pandemia global con una recuperación en el índice casi
tan rápida como la caída.

Por eso, cuando invertimos a largo plazo en empresas de la máxima calidad, es tan
importante aislarnos del ruido, ya que es prácticamente imposible acertar consistentemente
los techos y suelos del mercado (me atrevería a quitar el prácticamente de esta frase) y si
se hace caso a las predicciones de otros, seguramente nos perderemos buena parte de las
subidas del mercado (tendencia natural).

Como diría Chris Cerrone de Akre Capital Management, “para el inversor determinado a
mantener y a componer su capital a largo plazo, es esencial aislarse del ruido, no solo del
mercado, sino también del ruido político y macroeconómico”.

En algo que estoy convencido que coincidimos todos los editores de @cartasdividendo es
en que es preferible estar permanentemente invertidos para dejar que el interés compuesto
haga su magia a sacar la bola de cristal y hacer de adivinos para intentar predecir los
movimientos del mercado. Ya lo decía John Templeton en su día, que la historia ha
demostrado que la clave del éxito en las inversiones consiste en estar tiempo en el mercado
y no en intentar predecir su evolución. Por tanto, el mejor momento para comprar acciones
es cuando tenemos dinero disponible (“history shows that time, not timing, is the key to
investment success. Therefore, the best time to buy stocks is when you have money”).

A final de cuentas, independientemente de la fase del mercado en la que nos encontremos,
siempre habrá buenas oportunidades en las que poner a trabajar nuestro dinero. Uno de los
sectores que suele cotizar a múltiplos atractivos es el sector tabaco, sobre el que siempre
existe una nube de incertidumbre, ya sea por procedimientos judiciales multimillonarios, por
la imposibilidad de hacer publicidad, por los riesgos contra la salud o por el descenso del
número de fumadores en los países desarrollados.

Independientemente de nuestros sentimientos acerca del tabaco y la nicotina, está claro
que históricamente, al igual que ha pasado con otros sectores que venden productos
adictivos, como el azúcar (véase nuestro artículo de Mondelēz y Hershey) o el alcohol
(véase nuestro artículo de “Brindis en tiempos de COVID”), el tabaco ha sido uno de los
sectores más rentables para los inversores en dividendos que han sabido aprovechar estos
momentos de incertidumbre para comprar y reinvertir sus dividendos a precios atractivos.

En la misma carta a los inversores de Oaktree Capital Management que hacíamos
referencia anteriormente, Howard Marks mencionaba que uno de los principales riesgos
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actuales reside en la posibilidad del crecimiento de la inflación y las consecuentes subidas
en los tipos de interés que ocasionaría y que, por tanto, debíamos invertir en activos que
pudieran verse beneficiados por la inflación como las acciones de compañías que sean
capaces de trasladar esas subidas de precios a sus clientes y, amigos lectores, en ese arte
de incremento de precios de sus productos no hay mejor ejemplo que las empresas
tabacaleras. En esta ocasión mis compañeros @alb_dgi y @DivRentable nos traen un
magnífico artículo que hace las veces de introducción sobre este sector en el que
seguramente iremos profundizando en subsiguientes artículos sobre las bondades del
sector y cómo estas empresas pueden ayudar a mejorar nuestra salud...al menos la
financiera.

Continuando con otra empresa capaz de trasladar las subidas generalizadas de precios a
sus clientes, @alb_dgi nos trae un empresa desconocida para muchos, pero muy rentable
para sus fieles accionistas, con una impecable gestión y margen de crecimiento significativo
tanto orgánica, como inorgánicamente en el mercado de aparatos de aire acondicionado,
calefacción y refrigeración. Sin duda Watsco es una empresa que deberíamos considerar
para nuestras carteras DGI.

Por último, pero no por eso menos importante, @JordiRibera74 nos trae un interesante
artículo, con su característica forma de seducir al lector, sobre la estrategia de los Perros del
Dow (“Dogs of the Dow”) que podría ser una alternativa interesante para los inversores en
dividendos que busquen una forma metódica de seleccionar empresas sin necesidad de
invertir mucho tiempo.

No quería despedirme sin antes agradecer a todos los suscriptores la magnífica acogida
que hemos tenido en estos primeros ejemplares y, créanme, que sus palabras son las que
nos animan a seguir trabajando para sacar un producto de la máxima calidad. Tal y como
nos gusta que nos traten nuestras empresas (trato exquisito al accionista), nos gusta tratar
a nuestros lectores.

Bienvenidos a este número cuatro de Cartas del Dividendo, esperemos que lo disfruten
tanto como nosotros al redactarlo.

Eloy (@EloySnowball)
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El tabaco es bueno para tu salud…financiera
by @alb_dgi y @DivRentable

Las cinco mayores empresas de tabaco en el mundo occidental (coloquialmente
denominadas “Big Tobacco”), son las siguientes:

Cuando muchas personas leen los excelentes libros publicados por Jeremy Siegel (“Stocks
for the long run” y “The future for investors”) se sorprenden al ver que la empresa más
rentable del S&P500 desde su creación había sido Philip Morris (Actualmente, Altria1), con
una rentabilidad anualizada del 19,75% desde 1957 hasta 2003. En ese período, la
rentabilidad de otra empresa del sector del tabaco, la ya desaparecida RJR Reynolds (y sus
sucesoras), fue de un 14,7% anual.

Más recientemente, Gene Hoots2 realizaba cálculos para un período aún mucho más
prolongado, concluyendo que la rentabilidad de Philip Morris entre 1912 y 2016 había sido
de un 15,9% anualizado, y que la de RJR Reynolds durante el mismo período había sido de
un 14,1% anual.

Por desgracia, no conocemos ningún trabajo en el cual se analicen las acciones más
rentables históricamente en Europa. Sin embargo, un estudio de Deutsche Bank en 2011
concluía que la rentabilidad anualizada de British American Tobacco entre 1973 y 2010 fue
de un 21% anualizado incluyendo dividendos, la mayor de todas las Consumer Staples
europeas (la segunda era Nestlé con un 16%).

Según el mismo trabajo, la rentabilidad agregada con dividendos de las empresas
tabacaleras europeas entre 1973 y 2010 había sido de un impresionante 19,6% anualizado
(en comparación un 11,6% del mercado).

Para otro ejemplo más cercano, según el trabajo obtenido en el estudio “Do Global Stocks
Outperform US Treasury Bills”3, aunque solo estuvo cotizando durante un período corto de
tiempo en España, la rentabilidad obtenida por los accionistas de Altadis desde 1999 hasta
2008 fue de un 18,08% anualizado.

3 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3415739
2 “Going Down Tobacco Road”
1 Philip Morris International se escindió de Altria en el año 2008.
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De hecho, en dicho estudio se analiza la rentabilidad por países de diversas acciones en el
período comprendido entre 1990 y 2018 y las conclusiones son bastante interesantes. A
continuación señalamos cuál fue la rentabilidad en dólares de las acciones del sector del
tabaco en varios países y la comparación con la rentabilidad del S&P500 en el mismo
período4:

Como podemos observar, todas las acciones batieron al S&P500 de forma holgada en el
período considerado a excepción de Japan Tobacco. Sin embargo, hay que recordar que las
acciones japonesas tuvieron una época de extrema sobrevaloración hasta los años 80, que
hizo que su rentabilidad posterior fuese muy baja.

El hecho de que la rentabilidad de todas las acciones haya sido tan excelente en países
completamente diferentes creo que ya nos deja claro que estamos hablando de un negocio
excepcional.

Recordemos que nos referimos a un período que se inicia en el año 1990, momento en el
que ya se sabía de sobra que el tabaco era perjudicial para la salud y la disminución del
número de fumadores ya se estaba produciendo desde hace años en muchos mercados,
sobre todo en los más desarrollados.

A modo de ejemplo, según los cálculos de Ash Park5 en Estados Unidos el pico de consumo
de tabaco se produjo en 1981:

5 https://www.ashparkcapital.com/

4 Como alguna de las acciones no existía en 1990 y Altadis dejó de existir antes de 2018, se ha
ajustado en la comparativa  la rentabilidad del S&P500 al período en el cual estuvo operando cada
compañía.
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También podemos ver como el porcentaje de fumadores a nivel mundial va descendiendo
progresivamente6 (aunque recordemos que, al tratarse en este caso del porcentaje total y al
ir la población mundial en aumento, el descenso en el número total de fumadores realmente
es menor):

Si el consumo de tabaco aparentemente se va reduciendo, especialmente en los países
más desarrollados, ¿cómo es posible que las empresas de tabaco hayan sido tan rentables
para sus accionistas? Por varias razones:

6 https://ourworldindata.org/
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● Como consecuencia de vender un producto altamente adictivo y que tiene muy
pocos productos sustitutivos, las empresas han tenido históricamente la capacidad
de incrementar los precios a unos ritmos que les permiten compensar la bajada de
ventas. Un ejemplo bastante gráfico de ello podemos verlo si comparamos los datos
de volúmenes de tabaco vendidos por Altria en 2009 y 2019 y el beneficio operativo
obtenido por la venta de tabaco en ambos ejercicios:

Como se puede observar, pese a que los volúmenes cayeron de media alrededor de
un 3,5% anualizado, el beneficio operativo creció casi un 6% anual, por el efecto de
los incrementos de precios y reducción de costes derivados de las menores ventas.

De hecho, según los cálculos de Ash Park, las empresas de tabaco a nivel global
han sido capaces de incrementar sus beneficios durante la última década casi el
triple que el mercado pese al descenso en el volumen de ventas de tabaco:

Esa capacidad de incrementar los precios es algo generalizado entre las empresas
del sector, y los incrementos suelen exceder holgadamente a la inflación. Como
podemos ver en el siguiente gráfico, tomando una muestra de varios países para el
período comprendido entre 1973 y 2010, la subida de precios ha podido siempre
compensar la bajada de volúmenes de venta7:

7 https://www.allangray.co.za/latest-insights/esg/tobacco-economics/
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● Las empresas de tabaco han tenido históricamente una relación simbiótica con los
Gobiernos. Pese a que teóricamente pueda parecer que los Gobiernos intentan
perjudicar a estas empresas para limitar el consumo de sus productos lo máximo
posible, lo cierto es que el tabaco genera una cantidad ingente de impuestos que los
Gobiernos necesitan recaudar para cuadrar sus presupuesto (a modo de ejemplo, en
España alrededor del 80% del precio de los cigarrillos son impuestos). Esto hace
que estas empresas también tengan mucha influencia y capacidad de hacer lobbying
y generar influencia sobre muchas decisiones regulatorias que sirven para reducir o
limitar la competencia.

Un ejemplo muy claro de ello se puede observar del uso del dinero recibido por los
Estados americanos entre 2000 y 2005 de las empresas tabacaleras como
consecuencia del denominado “Master Settlement Agreement (MSA)”. De forma muy
resumida, el MSA fue un acuerdo al que las cuatro principales empresas tabacaleras
americanas8 llegaron en 1998 con la mayoría de Estados americanos, por medio del
cual se comprometían a realizar pagos multimillonarios de forma vitalicia y se
establecían fuertes limitaciones a la capacidad de publicitar los productos de tabaco
a cambio de retirar las demandas judiciales por motivos sanitarios contra las
tabacaleras. Pues bien, según los estudios de Gene Hoots, entre los años 2000 y
2005, menos del 50% del dinero obtenido por los Estados de las empresas
tabacaleras se utilizó para los fines a los que supuestamente estaba destinado9

(salud y prevención del tabaco), lo que demuestra una vez más la relación de
amor/odio de los gobiernos con estas empresas. Gran parte del dinero se destinó a
cubrir déficits presupuestarios, inversiones en infraestructuras y otros genéricos:

9 https://goingdowntobaccoroad.com/supplemental-content/wp-viii-2/
8 Philip Morris, R.J. Reynolds, Brown & Williamson y Lorillard.
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El sector del tabaco está enormemente regulado, con múltiples limitaciones y
prohibiciones. Pero precisamente, el incremento de la regulación es lo que ha
permitido convertirlo en un oligopolio en el que únicamente un puñado de empresas
se reparte todo el pastel. A modo de ejemplo, podría pensarse que las limitaciones a
publicitar tu producto suponen un perjuicio para las empresas fabricantes, pero es
todo lo contrario. En la práctica lo que ocurre es que las empresas más pequeñas
carecen de capacidad de publicitar sus productos y además esta limitación supone
una barrera de entrada infranqueable para la entrada de nuevos competidores al
mercado, por lo que son siempre las grandes tabacaleras las que salen
beneficiadas.

● Se trata de negocios que históricamente han necesitado muy poco capital para
conseguir muchísimos beneficios. Si vemos nuevamente el caso de Altria, a
continuación se desglosa el importe del cash flow de operaciones, free cash flow y
CAPEX (inversiones que la empresa necesita realizar anualmente) de los tres
últimos años:

Como se puede observar, Altria necesita invertir apenas 250 millones de dólares al
año para generar unos beneficios de 8.000 millones. Simplemente increíble. En las
otras tabacaleras el gasto en Capex es también bajo (menos del 10% del FCF para
Philip Morris, British American Tobacco e Imperial Brands). Las bajas necesidades
de capital han permitido históricamente a las empresas de tabaco destinar grandes
cantidades de dinero a distribución de dividendos y recompras de acciones, y
también para diversificar en otros negocios para tratar de disminuir los riesgos
regulatorios del tabaco. Sin embargo, como veremos en otros artículos, estas
diversificaciones prácticamente siempre han acabado siendo menos rentables para
las empresas de tabaco que si simplemente hubiesen dedicado todo su dinero a su
propio negocio.

● Los inversores no han sido históricamente capaces de valorar la resiliencia de estos
negocios y su capacidad para seguir generando beneficios a largo plazo. Sabemos,
dicho de forma simple, que el precio de un negocio es el valor actual de todos los
flujos de caja que sea capaz de obtener desde hoy hasta el día del juicio final. Esto
hace que el valor de una empresa dependa mucho de la longevidad de la misma y
de la capacidad que tenga de seguir ganando dinero a largo plazo. Históricamente,
los inversores no han tenido confianza en que las empresas de tabaco pudieran
seguir ganando dinero durante largos períodos de tiempo, y eso ha hecho que, pese
a ser negocios excepcionales, casi siempre las empresas hayan cotizado baratas. A
modo de ejemplo, pese a haber sido una empresa tan increíblemente rentable Altria
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ha estado entre el 20% de empresas más baratas del mercado durante muchísimos
períodos de tiempo10.

Según Ash Park, el PER medio del sector del tabaco en los últimos 30 años es de
poco más de 13 veces (por comparación, según los datos de JP Morgan11 el PER
medio de los últimos 25 años del S&P500 es de 16,5 veces).

Tampoco hay que olvidar, como otro motivo para el bajo precio de las acciones
tabacaleras, el que muchos fondos e inversores deciden vetar las compras de estas
empresas, debido a criterios de inversión socialmente responsable, más
comúnmente conocidos por sus siglas en inglés “ESG” (Enviromental, Social and
Governance)12. Ésta etiqueta de “sin stock” (acción pecaminosa) la hace ser
rechazada por muchos inversores institucionales y particulares concienciados con la
salud pública y por motivos éticos/morales.

Pero, ¿cómo es posible entonces que el negocio haya sido tan rentable para los
accionistas si las acciones han cotizado casi tan barato? Pues precisamente por
eso. Por poco intuitivo que pueda parecer de primeras, el hecho de cotizar baratas
mientras seguían incrementando sus beneficios y repartiendo altos dividendos
permitió que las recompras de acciones por parte de la empresa y la reinversión de
dividendos por parte de los accionistas se hicieran a muy buenos precios y eso
supuso una enorme generación de riqueza.

Como dice Jeremy Siegel en “The future for investors” respecto de los retornos
obtenidos por Philip Morris, lo que importa no es sólo el crecimiento de los beneficios
de la compañía, sino dicho crecimiento en relación con las expectativas del
mercado. El mercado históricamente ha sido pesimista en sus expectativas sobre el

12 https://fundspeople.com/es/carmignac-excluya-el-tabaco-y-carbon-de-sus-fondos/

11

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/insights/market-insights/guide-to-the-ma
rkets/mi-guide-to-the-markets-us.pdf

10 https://patrick-oshaughnessy-1foo.squarespace.com/blog/tag/consumer+staples
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sector, y eso ha hecho que los resultados de estas compañías hayan acabado
siendo espectaculares.

Historial de dividendos:

Las empresas del sector del tabaco se han caracterizado históricamente por ser grandes
pagadoras de dividendos. Como hemos visto anteriormente, sus necesidades de inversión
han sido muy bajas para poder mantener su negocio, por lo que se han dedicado a repartir
casi todos sus beneficios entre sus accionistas, priorizando el reparto de dividendos sobre
las recompras de acciones.

No es casualidad, por lo tanto, que Altria tenga la consideración de “Dividend King”13 o que
British American Tobacco haya incrementado su dividendo anualmente durante los últimos
22 años o que Philip Morris haya incrementado su dividendo ininterrumpidamente desde la
escisión de Altria. En el caso de Imperial Brands y Japan Tobacco, ambas han realizado
recortes recientes del dividendo después de largos historiales de incrementos consecutivos.

En cualquier caso, si nos fijamos en los datos históricos de incremento anualizado del
dividendo de los últimos 10 años, nos encontramos con altos crecimientos de los mismos,
teniendo en cuenta, además, que se trata de acciones que habitualmente cotizan con
rentabilidades por dividendo iniciales elevadas:

En próximos artículos entraremos más en detalle en nuestra opinión sobre si los dividendos
actuales son sostenibles y si pensamos que pueden incrementarse en el futuro, pero en
general somos optimistas.

Presente y futuro del tabaco:

Como siempre, la historia de una empresa o de un sector concreto como es este caso, nos
aporta información valiosa sobre el negocio, pero en ocasiones mucha de la información no
deja de ser un poco anecdótica. Es cierto que hay sectores que han sido buenos en el
pasado y que continúan siéndolo en el futuro, pero no siempre ocurre así.

13 Empresas del S&P500 con un historial de más de 50 años consecutivos de incremento de
dividendos.
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A día de hoy, el número de consumidores de tabaco tradicional sigue disminuyendo en el
mundo (la gente se cuida más, se suele decir) y ese es el argumento más común para
desechar la inversión en este tipo de compañías. Al fin y al cabo, cualquier subida de
precios debería tener un límite que los consumidores estuvieran dispuestos a pagar y, una
vez sobrepasado, se aceleraría el descenso en el número de fumadores. Ese hecho, es
relativamente cierto, pero hay varias cuestiones que son relevantes y que hay que tener en
cuenta.

La primera es que, tratándose de productos altamente adictivos y existiendo pocas
alternativas sustitutivas, los incrementos de precio tienen un impacto más bajo sobre el
descenso de su consumo que en muchos otros bienes. El ejemplo más extremo podemos
verlo en el caso de Australia. El Gobierno australiano siguió una política muy agresiva de
incremento de impuestos al tabaco desde 2010 a 202014:

Como consecuencia de ello, tras la última subida, un paquete de Marlboro costaba, al
cambio, más de 30 euros. Pese a ello, un 13,3% de australianos continuaban fumando,
frente al 18% que fumaba en 201015.

Así, teniendo en cuenta además que casi ningún país sigue una política tan agresiva como
la australiana, pese a que el número de fumadores de tabaco tradicional va descendiendo
año a año, lo cierto es que, con el actual ritmo de descenso previsto, el número de
fumadores seguirá siendo elevado dentro de bastantes años.

15

https://www.tobaccoinaustralia.org.au/chapter-1-prevalence/1-3-prevalence-of-smoking-adults#:~:text
=According%20to%20the%20Australian%20Bureau,aged%2015%20years%20and%20over.

14 https://au.finance.yahoo.com/news/tobacco-tax-september-1-2020-021835221.html
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A modo de ejemplo, según las estimaciones realizadas por el grupo de trabajo Tobacco
Transformation Index16, extrapolando el descenso de volumen de ventas de cigarrillos de los
últimos tres años a futuro, la reducción en el año 2050 sería sólo de un 38%.

Por supuesto, es imposible saber si esos porcentajes se cumplirán o no a futuro y no
sugerimos que un 38% menos sea poco, pero esa sería la evolución para los próximos 30
años, y recordemos que hablamos de descenso de volúmenes de venta, que no de importe
de ventas, porque la reducción de costes y subidas de precio compensarán total o
parcialmente esos descensos.

Pero en segundo lugar, y más importante, hay que tener en cuenta que las empresas de
tabaco llevan invirtiendo de forma muy significativa, sobre todo los últimos años, en
productos de riesgo reducido y varias de estas inversiones ya están dando sus frutos con
muchísimo éxito.

Por lo tanto, lo relevante no es hablar tanto del número de fumadores, sino del número de
consumidores de nicotina. Y ahí, hay datos que son bastante relevantes. A modo de
ejemplo, según British American Tobacco, el número de consumidores de nicotina se ha
incrementado en los últimos años, alcanzando cifras muy similares a las que tenía hace una
década:

16 https://tobaccotransformationindex.org/
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En su reciente presentación en CAGNY17, Altria también daba un dato interesante y en la
misma línea:

Gran parte del descenso de volúmenes de tabaco tradicional en los últimos 6 años se ha
visto compensado con las ventas de nuevos productos de riesgo reducido en Estados
Unidos.

El ejemplo más claro de todos es el de Philip Morris, que en apenas 5 años ha conseguido
que su producto estrella de tabaco calentado (IQOS) suponga ya el 25% de sus ventas
totales, y que se propone como objetivo que supere el 50% para 2025.

17

https://s25.q4cdn.com/409251670/files/doc_downloads/2021/02/2021-CAGNY-Presentation-FINAL-Sli
des-for-Posting-FINAL.pdf
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En Japón, de hecho, el consumo de tabaco tradicional ha bajado enormemente como
consecuencia de las ventas de productos de tabaco calentado (principalmente, el IQOS de
Philip Morris).

Pero una tendencia similar existe en Reino Unido (con los productos de vaping) o en países
nórdicos como Suecia y Noruega con los productos de Snus (tabaco de consumo oral).
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De hecho la propia Philip Morris señala como su objetivo principal hacer desaparecer el
tabaco tradicional. Es toda una declaración de intenciones que su producto estrella se llame
Iqos, acrónimo que significa “I Quit Ordinary Smoking” (“Dejé de fumar tabaco tradicional”,
en español).

No hay duda de que una parte de esta tendencia por parte de las empresas de tabaco es
derivada de los criterios de inversión socialmente responsable que los inversores y la
sociedad en general cada vez demanda más. Pero además de eso, estos productos de
riesgo reducido pueden llegar a tener mejores márgenes y resultar más rentables que el
tabaco tradicional, sobre todo en las categorías de tabaco calentado y el de consumo oral
(“modern oral”), aunque también esperan mejorar los márgenes en la categoría de vaping
(sobre todo cuando se introduzcan más restricciones para su uso y se produzca una mayor
concentración en el sector). A modo de ejemplo, BATS desglosa sus márgenes brutos por
productos18 de nueva generación:

Si a ello le añadimos que son menos nocivos para la salud, tenemos claro por qué esa
apuesta por ellos.

Además, las empresas de tabaco se están posicionando poco a poco pero de forma
estratégica en el negocio del cannabis que parece que va a expandirse enormemente
durante los próximos lustros. A modo de ejemplo, Canadá ya ha legalizado la marihuana,
mientras que en EE.UU. se están dando pasos a nivel estatal en ese sentido19:

19 https://disa.com/map-of-marijuana-legality-by-state
18 Comparan con márgenes del 67% para el tabaco tradicional, según la propia compañía.
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Es difícil saber hasta qué punto el negocio del cannabis será rentable en el futuro o incluso
si estas compañías podrán llegar a dominarlo como han hecho con el del tabaco (aunque
existen algunos indicios que apuntan a que podría ser así), pero lo que parece probable es
que este sea un mercado enorme durante las próximas décadas, y probablemente la
experiencia y el know-how de las tabacaleras les pueda beneficiar.

A modo de ejemplo, algunos análisis estiman que el mercado legal de marihuana podría
alcanzar un tamaño de 90.500 millones de dólares en 202720.

Riesgos y conclusiones

Con todo lo anterior, más de un lector seguramente esté pensando que, tal vez todo eso
suene muy bien, pero aun así, siguen existiendo riesgos relevantes en este sector. Y es
cierto, existen multitud de riesgos:

● El primero de todos, como ya hemos visto, que el consumo de tabaco tradicional se
va reduciendo de forma continuada e inexorable. Hasta hoy, las empresas de tabaco
han sido capaces de compensarlo con incrementos de precios y mejoras de
eficiencia, pero podría llegar un momento en que eso no fuese posible.

20

https://www.globenewswire.com/news-release/2021/02/23/2180176/0/en/Global-legal-marijuana-mark
et-size-valuation-to-reach-USD-90-5-billion-by-2027.html
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● Por otro lado, es cierto que estas empresas están apostando fuerte por productos de
riesgo reducido (tabaco calentado, de vapeo, modern oral), pero existe la posibilidad
de que estos productos no sean capaces de implantarse como las empresas desean
y, por tanto, no consigan compensar el descenso producido en el tabaco tradicional.

● El mercado del cannabis puede tener un gran futuro, pero está por ver cuál será su
evolución regulatoria y si las empresas de tabaco podrán llegar a dominarlo como
han hecho con su sector y, en cualquier caso, también falta por ver cómo de rentable
podrá llegar a ser a futuro y, en ese caso, cuántos años pasarán hasta que lo sea.

● Como siempre, el riesgo regulatorio seguirá vigente, aunque ese riesgo siempre ha
existido y estas empresas han sido históricamente capaces, no sólo de gestionarlo,
sino en muchas ocasiones, de aprovecharse de él para aumentar sus ventajas
competitivas. Un ejemplo muy reciente lo podemos ver como consecuencia de la
prohibición de la venta de tabaco mentolado en la Unión Europea el año pasado.
Este hecho se vio como un riesgo potencial muy importante para las empresas de
tabaco porque se temía que muchos usuarios de tabaco mentolado podrían
aprovechar la prohibición para dejar de fumar. Sin embargo, la propia BATS
informaba en sus Cuentas Anuales de 2020, que como consecuencia de dicha
prohibición, incluso habían aumentado su cuota de mercado, puesto que los
consumidores habían optado por seguir fumando tabaco tradicional (no mentolado) o
por pasarse a las alternativas de riesgo reducido (como vapeo o tabaco calentado).
Con esto podemos ver que las amenazas y riesgos en este sector son constantes,
pero la resiliencia de las compañías también lo es.

Como hemos expuesto a lo largo del artículo, las amenazas y riesgos en este sector son
constantes, pero no es menos cierto que todos esos riesgos han existido desde hace
décadas y son precisamente la causa de que las acciones hayan cotizado baratas (igual
que hoy) y la consecuencia de que la rentabilidad para sus inversores haya sido tan alta. Lo
cierto es que las tabacaleras podrían ser catalogadas de “empresas cucaracha”, porque
parecen incluso a prueba de bombas nucleares.

Según los testimonios del libro “Barbarians at the gate”, cuando, dentro del proceso de
compra de RJR Nabisco por parte de KKR, se planteó la posibilidad de que Warren Buffett
tomase una participación en la compañía, este la desechó alegando que ya era lo
suficientemente rico como para poder permitirse no comprar una empresa de tabaco y tener
que lidiar con las consecuencias (sociales, reputacionales, etc).

Entendemos y respetamos completamente el punto de vista del Sr. Buffett, pero nosotros no
somos lo suficientemente ricos para poder permitirnos ese lujo.

En próximos artículos entraremos mucho más en detalle en aquellas empresas del sector
que más nos gustan y los motivos para ello.
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Dividend World News
by @JordiRibera74

Microsoft (NASDAQ:MSFT) ha adquirido la compañía de reconocimiento de voz Nuance
Communications por 19.700 millones de dólares. Se trata de la segunda mayor adquisición
de la historia de la compañía, únicamente superada por los 26.000 millones de LinkedIn.

Enagás (BME:ENG) tiene desde la semana pasada un nuevo accionista mayoritario: The
Bank of New York Mellon Corporation ha entrado en el capital de la utility española con una
participación de más del 3% lo que le convierte en el sexto máximo accionista del grupo
energético.

Domino's Pizza (NYSE;DPZ) empezará a repartir pizzas a domicilio usando robots en
Houston (EE.UU). La famosa empresa de comida rápida en alianza con Nuro (una startup
de Silicon Valley) usará coches autónomos para esta pionera forma de entrega.

Chevron (NYSE:CVX) y Honeywell (NYSE:HON) anunciaron la puesta en marcha de la
primera unidad de proceso ISOALKY del mundo a escala industrial. ISOALKY es una
tecnología innovadora, más económica y de menor riesgo para refinadores.

Thermo Fisher Scientific (NYSE:TMO), la multinacional de biotecnología creada en 2006,
ha llegado a un acuerdo para la compra de la firma PPD, especializada en servicios para
ensayos clínicos, por 17.400 millones de dólares.

Walmart (NYSE:WMT) entra en la carrera del coche autónomo al adquirir una participación
en Cruise, la compañía de tecnología de este campo valorada en 30.000 millones de
dólares y propiedad de General Motors (NYSE:GM).

Johnson & Johnson (NYSE:JNJ) anunció que retomará los envíos de su vacuna contra el
COVID-19 a la Unión Europea, después de que la Agencia Europea del Medicamento
(EMA) haya dicho que en general el perfil de riesgo-beneficio de la vacuna es positivo.

Walgreens Boots Alliance (NASDAQ:WBA) ha llegado a un acuerdo con Abbott
(NYSE:ABT) para vender su test rápido de antígenos en sus farmacias de EE.UU a nivel
nacional.

Mondelēz International (NASDAQ:MDLZ) y Olam Food Ingredients crearán la granja
comercial de cacao sostenible más grande de Indonesia.

Apple (NASDAQ:AAPL) ha celebrado su evento anual donde ha presentado nuevos
productos como los AirTags y nuevas versiones de iMac, iPad Pro, iPhone 12 y Apple TV
4K.
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Watsco – El campeón que no quiso serlo
by @alb_dgi

Antecedentes y modelo de negocio:

Watsco es el principal distribuidor de aparatos de aire acondicionado, calefacción y
refrigeración de Estados Unidos, aunque la compañía también opera en Canadá, México y
Puerto Rico. Como se puede ver a continuación, Estados Unidos supone el 88% de sus
ventas:

Las ventas se concentran principalmente en equipos de aire acondicionado para clientes
particulares y comerciales (cerca del 70%), pero también tiene otras divisiones más
pequeñas (venta de piezas de recambio, máquinas de hielo, refrigeración, entre otras).

Se trata, con mucha diferencia, de la empresa más grande del sector:
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Por una mera cuestión de economías de escala, al ser el operador de mayor tamaño
también puede conseguir mejores condiciones que su competencia. De idéntica manera,
para los principales fabricantes es preferible trabajar con la empresa líder.

El hecho de ser la mayor empresa le confiere bastantes ventajas:

• Le otorga preferencia y prioridad al resto de fabricantes por una simple cuestión de
volumen.

• Es la firma con mayor capacidad para atraer y retener talento en el sector.

• Por su tamaño puede tener mayor músculo financiero para invertir dentro de su
negocio o vía adquisiciones.

• Muchos fabricantes tienen que otorgar licencias y autorizaciones para distribuir sus
productos, lo que limita la competencia.

• Tiene acuerdos de exclusividad para distribuir algunas marcas.

• Para empresas más pequeñas es complicado mantener un inventario suficiente y
permanente de todas las referencias necesarias para atender a las necesidades de
los clientes de forma automática.

• Tiene mayor capacidad para invertir en tecnología, con lo que se diferencia del resto
de competidores.

La compañía tiene acuerdos de distribución con las principales empresas fabricantes
(Carrier, con la que tiene constituida una joint venture, Rheem, Goodman, Honeywell,
Fujitsu, principalmente).

El número de aparatos de aire acondicionado no ha parado de crecer en Estados Unidos
desde los años 80 (aproximadamente 4% anual).
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La vida útil media estimada de sus equipos es de entre 8 y 20 años y, actualmente, se
estima que de los 115 millones de aparatos instalados, alrededor de 90 tienen una
antigüedad superior a 10 años, por lo que la renovación y necesidad de
reparación/sustitución de piezas durante los próximos años parece garantizada.

Aunque podríamos decir que no es un producto básico, en muchos sitios disponer de aire
acondicionado o calefactores se ha convertido en una comodidad de la que resulta muy
difícil de prescindir (a modo de ejemplo, Watsco redujo sus ventas menos de un 4% en la
crisis financiera de 2008).

Pese a que Watsco es la principal empresa del sector, únicamente tiene alrededor de un
12%-15% de la cuota de mercado (y, además como hemos visto casi sólo opera en Estados
Unidos donde hay Estados en los que aún no está presente). La estrategia de la compañía
ha sido la consolidación del sector, realizando adquisiciones de distribuidores
independientes locales (actualmente existen alrededor de 1.300), de forma que le permite
incrementar su tamaño y los márgenes de los mismos una vez que los integra en su
estructura. Con cada nueva adquisición, se incrementa su ventaja competitiva.

El sector está muy fragmentado y, en muchas ocasiones, formado por empresas familiares.
Conforme va pasando de generación en generación, para muchas de estas empresas
resulta complicado seguir compitiendo con empresas más grandes como Watsco que tienen
mejores acuerdos de distribución, mejor acceso a financiación y mejor tecnología. Por ello,
les acaba resultando más conveniente pasar a integrarse en Watsco.

Generalmente, pese a integrarse en Watsco, la propia familia vendedora es la que sigue
gestionando su negocio, ya que Watsco tiene una estructura muy descentralizada. Esto
hace que, de cara a las empresas adquiridas, el modelo de Watsco sea muy atractivo. La
compañía ha hablado de ello en múltiples ocasiones (traducción libre a continuación):

“El motivo por el que compramos estos magníficos distribuidores independientes
es porque son muy exitosos, por lo que no queremos correr riesgos intentando
hacer algo que cambie su cultura y su historial de éxito. No buscamos sinergias,
eso es cosa suya. Estos negocios han funcionado muy bien, pero creemos que
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podemos hacerlos crecer más rápido, podemos capitalizarlos mejor, pedirles
que asuman más riesgos si lo estiman conveniente. Pero principalmente,
nuestra cultura y adquisiciones apoyan el emprendimiento que ya estaba antes
ahí. No vamos a hacer tonterías, lo que queremos es continuar construyendo
una red de distribución y no queremos correr el riesgo de decirles cómo manejar
su negocio. Así que son independientes en la forma de operar, pero forman
parte de Watsco, usando los recursos de Watsco. Ese es un gran acuerdo, que
nos ha permitido convertirnos en los mayores del mundo en lo que hacemos.
Sinergia no es una palabra que nos guste usar, crecimiento es la palabra que
nos gusta”.

Básicamente, Watsco prefiere que los anteriores dueños continúen gestionando el negocio
de las empresas que incorporan de forma muy independiente, pero dotándoles de mayores
recursos (tecnología, acceso a capital, asesoramiento) que les permita mantenerse
motivados y seguir creciendo el negocio.

Muchas de esas compras se realizan parcialmente mediante la entrega de acciones de
Watsco, por lo que la empresa adquirida (casi siempre, familiar), pasa a ser accionista de
Watsco, con lo que la alineación de intereses es total.

Como el mercado en Estados Unidos se encuentra muy fragmentado, el objetivo de Watsco
es seguir realizando más compras para seguir creciendo de forma inorgánica (la compañía
ha hecho 63 adquisiciones de competidores desde 1989). Watsco ha explicado su
estrategia de forma muy clara en bastantes ocasiones (traducción libre a continuación):

“Los que nos seguís sabéis que somos una empresa de fusiones y
adquisiciones. Hemos hecho más de 60 compras y nuestro balance sigue
estando impoluto. Y queremos seguir, porque creemos que podemos ayudar a
otros a crecer mientras mantenemos su cultura. Nuestro enfoque es único en
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ese sentido, no buscamos cambiar la cultura de las empresas o su liderazgo. Lo
que queremos es apoyarles con capital, tecnología o lo que necesiten. Y
estamos viendo que más distribuidores independientes se sienten atraídos por
este enfoque y nos contactan. No puedo decirte qué vamos a hacer el próximo
trimestre o el próximo año, pero lo que puedo decirte es que el tiempo está de
nuestro lado, siempre que sigamos invirtiendo en tecnología y manteniendo una
estructura descentralizada”.

Por todo lo anterior, y por el hecho de que los fundadores tengan una cantidad significativa
de acciones (12% de las acciones pero más del 50% de los derechos de voto), la empresa
tiene un enfoque muy importante en el largo plazo.

Tratándose de una empresa distribuidora no podemos esperar que sus márgenes sean
excepcionales como los de otros negocios, pero la verdad es que son bastante decentes
como podemos ver a continuación:

Llama la atención, y es un aspecto muy importante que luego detallaremos más, que las
necesidades de inversión de capital de la compañía (Capex de mantenimiento) son mínimas
(alrededor de 17 millones de dólares al año de forma consistente). Eso hace que la empresa
pueda destinar prácticamente toda la caja que genera a aprovechar oportunidades de
inversión (compras de terceros) o a retribuir a los accionistas vía dividendos.

Históricamente, el desempeño de Watsco ha sido espectacular, incrementando el dividendo
un 23% anualizado desde 1989 y generando una rentabilidad total al accionista del 18%
anualizado (en plazos de 30, 25, 20 y 10 años):
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Sus espectaculares resultados se pueden ver muy visualmente a continuación:

La empresa se enorgullece de estos resultados y hace continua referencia a ello. No es
para menos, en la medida que forma parte del grupo de élite de empresas que han
generado una rentabilidad anualizada superior al 18% durante más de 30 años para sus
accionistas, junto a sospechosos habituales como Apple, Microsoft, Home Depot o Nike.

Pero para Watsco, estos resultados son también un reclamo para conseguir que más
distribuidores independientes se unan a la compañía, por lo que es al mismo tiempo una
estrategia para mantener accionistas a largo plazo, y una estrategia comercial para
conseguir incrementar su tamaño.
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A modo de ejemplo, en 2019 Watsco adquirió una empresa familiar con 93 años de historia
y esta compra fue la portada de las Cuentas Anuales de 2019:

La compañía destinó nada menos que las primeras 11 páginas de sus Cuentas Anuales a
explicar, junto con los miembros de la empresa adquirida, los motivos por los cuales habían
elegido integrarse en Watsco (sucesión más sencilla, confianza en el futuro, mejor
tecnología, más capacidad de crecimiento, acceso a financiación, etc).

Realmente de eso va a depender en buena medida que la evolución futura del negocio de
Watsco sea tan buena como en el pasado, en ser capaz de integrar más distribuidores
independientes en su estructura para poder seguir creciendo.

Otro aspecto que demuestra la buena gestión y alineamiento de intereses de la compañía
es que los directivos tienen un programa de stock options muy relevante y, de acuerdo con
la información facilitada por la compañía, el período medio de ejercicio de las opciones es
de 11 años, estando actualmente el 80% pendiente de ejercitar:
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El funcionamiento de las stock options es el siguiente: se conceden acciones de la
compañía (o el derecho a adquirirlas a un precio prefijado) en una fecha futura determinada,
siempre y cuando se cumplan unos parámetros objetivos (de rentabilidad, evolución del
negocio, etc) y generalmente se exige que el empleado permanezca en la compañía
durante un tiempo mínimo. Es bastante común en muchas empresas cotizadas que estos
planes sean a 3 ó 4 años, por lo que el hecho de que en Watsco sean a tan largo plazo es
una buena señal de que los directivos están alineados en crear valor a futuro más que en el
corto plazo.

A modo de ejemplo, hay directivos que tienen la facultad de recibir acciones de Watsco a 8
dólares por acción o incluso a 0,8 dólares (actualmente cotiza alrededor de 276 dólares),
pero no pueden ejercerla hasta que se jubilen con 60 años. Si se van de la compañía o son
despedidos pierden esas stock options. Parece difícil que con ese tipo de incentivos vayan a
tomar decisiones estúpidas a corto plazo.

Dividendos:

Watsco lleva incrementando sus dividendos anualmente desde el año 2001. Sin embargo,
“aparentemente”, la empresa recortó su dividendo en el año 2013 para seguir
incrementándolo a partir de ese momento:
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El motivo de dicho recorte, que fue real, fueron los rumores que circulaban en aquella
época, según los cuales iba a aprobarse un incremento de impuestos relevante en Estados
Unidos. Ante dicho riesgo, Watsco optó por pagar un dividendo extraordinario en 2012 (por
un importe de 5 dólares por acción, que equivalía a más de dos años del dividendo que
estaba pagando en 2011).

El hecho de pagar ese dividendo extraordinario hizo que durante los dos años siguientes
Watsco pagase un dividendo por importe inferior pero, como puede observarse, en el año
2015 el dividendo “ordinario” ya volvió a ser superior al pagado en 2011.

Por lo tanto, es cierto que, técnicamente, Watsco recortó su dividendo en 2013 pero la
realidad es que lo que hizo la compañía es adelantar tres años de dividendos a sus
accionistas por el riesgo a un incremento de impuestos.

El hecho de haber realizado ese “recorte” impedirá a la compañía pasar a convertirse en un
Dividend Champion21 dentro de 5 años. Sin embargo, creo que esa forma de proceder dice
mucho respecto de la preocupación de Watsco por sus accionistas.

En múltiples ocasiones se discute si el hecho de que una empresa recorte su dividendo
puede ser o no motivo para venderla. El argumento, generalmente, es que el recorte suele
ser un indicador de debilidad en el negocio y, en consecuencia, es una señal adelantada de
problemas, por lo que lo recomendable es vender. Esa regla, en general, no me parece mal
y creo que tiene cierto sentido. Sin embargo, creo que tiene muchos matices y excepciones,
y sin duda esta es una de ellas. El hecho de que Watsco fuese capaz de pagar el
equivalente a más de tres años de dividendos ante una posible subida de impuestos que iba
a perjudicar a sus accionistas es una muestra de fortaleza enorme, incluyendo el hecho de
que tres años después, el dividendo anual que repartió ya había superado al anterior al
dividendo extraordinario.

Watsco perfectamente podría haber seguido pagando un dividendo creciente y en pocos
años eso le llevaría a convertirse en Dividend Champion, pero esas etiquetas no son algo
que preocupe a la compañía, sino maximizar el retorno para sus accionistas. Por eso
Watsco es el campeón que no quiso serlo.

El dividendo de Watsco a precios actuales (alrededor de $290 dólares por acción) presenta
una rentabilidad por dividendo de aproximadamente un 2,7%, siendo la media de los últimos
25 años de un 2,5%.

La compañía, ha reafirmado su compromiso en mantener e incrementar el dividendo en el
tiempo en muchas ocasiones (traducción libre a continuación ante la pregunta de un
analista indicando que el payout -sobre beneficios- resultaba elevado):

21 Empresas que han incrementado el dividendo, al menos durante 25 años.

28



Sábado 24 de abril de 2021 - Ejemplar Nº 4

“Siempre hemos mantenido el principio de compartir nuestro crecimiento con
nuestros accionistas. Y tenemos un historial de hacerlo año tras año. No vemos
ninguna razón para no continuar haciéndolo, especialmente considerando que
no tenemos deuda y nuestra generación de cash flow es muy fuerte. Así que
diría que vamos a seguir haciendo lo que hemos hecho en el pasado, salvo que
ocurra algo de lo que no soy consciente. No olvides que, generalmente, nuestro
cash flow ha sido superior a nuestros beneficios, lo que nos da más
posibilidades de hacer más por nuestros accionistas”

Trayectoria histórica y resultados recientes:

Como se puede ver, se trata de un negocio que crece poco a poco en ventas, pero de forma
constante, y es significativo que el free cash flow, que ha crecido de forma espectacular, es
siempre claramente superior a los beneficios por lo que muchas veces la empresa ha
aparentado estar a primera vista más cara de lo que realmente estaba.

Por otro lado, como hemos comentado anteriormente, sus necesidades de inversión en
Capex son mínimas, por lo que la empresa puede destinar prácticamente todo lo que
genera a retribuir a los accionistas.

La compañía tiene unos retornos sobre el capital empleado (ROCE) muy buenos y
constantes en el tiempo, y además tiene caja neta (más efectivo y equivalentes que deuda).
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El número de acciones se ha incrementado un poco durante los últimos años derivado de
adquisiciones y de su programa de stock options.

Por la naturaleza de su negocio existe una cierta ciclicidad en sus resultados (sobre todo en
los propios trimestres del año), siendo habitualmente su segundo y tercer trimestre mucho
mejores que el primero y el cuarto. En ocasiones, eso podría permitir que el mercado
reaccionase negativamente ante unos malos resultados comparables, dando una buena
oportunidad de compra. En el largo plazo, su negocio es muy estable y predecible.

El negocio de Watsco no se ha visto afectado por la crisis del Covid-19, sino al contrario y la
empresa ha tenido resultados récord en ventas, beneficios y free cash flow en 2020. El
hecho de que más personas hayan tenido que permanecer en casa por los confinamientos
ha impulsado la demanda de sus productos.

Watsco ha venido realizando durante los últimos años importantes inversiones en
digitalización para poder atender mejor, de forma más rápida y eficiente a sus clientes. Esto
además permite mejorar los márgenes de la compañía y complica competir a las empresas
más pequeñas que no pueden invertir tanto como Watsco.
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Las inversiones en digitalización a las que nos referíamos les han beneficiado en la actual
pandemia y la aceleración de sus ventas por canales digitales se ha incrementado un 20%
respecto del año pasado, tendencia que la compañía considera que va a continuar. La
compañía considera que la tecnología le va a permitir acelerar la consolidación del sector y
aumentar todavía más su ventaja competitiva, al tiempo que le permitirá mejorar sus
resultados y márgenes.

Watsco actualmente no tiene deuda, por lo que tiene músculo financiero suficiente para
seguir retribuyendo a sus accionistas y, llegado el caso, financiarse para realizar
adquisiciones.

La empresa ha señalado en varias ocasiones que los períodos de crisis son épocas de muy
buenas oportunidades para ellos (no en vano, 2009 fue el año en el que realizaron más
adquisiciones), lo cual tiene todo el sentido, porque posibles competidores pequeños
pueden encontrarse en una posición financiera más delicada, que los lleva a querer vender
su negocio.

Watsco se muestra muy positiva sobre el futuro del negocio, lo cual, unido a los buenos
resultados, ha hecho que la cotización haya tenido importantes subidas.

Valoración:

La compañía cotiza actualmente a los siguientes ratios (utilizando $290 como precio de
referencia) partiendo de los datos del ejercicio 2020:

Se puede ver muy claramente que si atendiésemos únicamente al beneficio por acción, la
empresa parecería estar desproporcionadamente cara. Sin embargo, si nos fijamos en el
free cash flow generado por el negocio, los ratios a los que cotiza son más razonables
aunque, en mi opinión, aún exigentes.

Es cierto que el año 2020 ha sido excelente para la compañía y tal vez podría ser
recomendable ser un poco prudentes con la evolución de 2021, sin embargo, la empresa se
muestra muy optimista para este ejercicio y los siguientes sobre la evolución de su negocio.
De hecho acaban de publicar los resultados del primer trimestre del año 2021 y han sido
muy buenos, con un incremento de ventas de un 13% y mejora de márgenes.

Si tenemos estos datos en cuenta, creo que es bastante razonable esperar un incremento
de los beneficios/FCF del 10% para el año 2021. Si partiésemos de esa asunción, los ratios
serían los siguientes:

31



Sábado 24 de abril de 2021 - Ejemplar Nº 4

Pese a ser más razonables, sigo pensando que el precio actual puede ser un poco elevado.

Value Line le otorga un precio objetivo a 18 meses de $213 dólares por acción
(aproximadamente un 27% inferior a su valor actual), aunque esa valoración está hecha
antes de la publicación de los resultados del primer trimestre, que han sido muy buenos y
mejores de lo esperado.

El consenso de mercado le asigna un precio objetivo de $239 dólares por acción
(aproximadamente un 18% inferior al precio actual).

La rentabilidad por dividendo media de los últimos cinco años es de un 3,12% (superior al
2,7% actual), por lo que también podría tener sentido esperar al menos a un pequeño
recorte en la cotización para comprar. Lo cierto es que la empresa no ha dado respiro y, con
dividendos reinvertidos, su cotización ha doblado en los dos últimos años. Personalmente,
es un negocio que me gusta mucho y mi precio medio es muy inferior, pero no tengo
problema en realizar pequeñas compras periódicamente, idealmente cuando la rentabilidad
por dividendo inicial supere el 3% (que equivaldría a un precio alrededor de $255 dólares).

Conclusiones:

En mi opinión, Watsco es un negocio muy bien gestionado, que tiene por delante todavía
mucho mercado para crecer orgánica e inorgánicamente (sin tener en cuenta su posible
expansión internacional en el futuro), por lo que creo que es un negocio que seguirá
funcionando bien durante muchos años.

La compañía tiene una posición financiera muy sólida (caja neta) que le permite seguir
creciendo orgánica e inorgánicamente mientras retribuye generosamente a sus accionistas.

En cuanto a riesgos, el clásico de todas las empresas que es la amenaza de negocios como
Amazon, creo que en este caso es altamente improbable. Aunque esta siempre es una
posibilidad, creo que no es tan sencillo, dado que Amazon no puede estar en todos los
sectores y, aunque podría vender aparatos de aire acondicionado, carecería del
conocimiento y know-how de Watsco, de su relación histórica con los contratistas y,
además, existen otras barreras de entrada derivadas de la naturaleza del negocio
(relaciones históricas con los fabricantes, necesidad de licencias/autorizaciones de los
fabricantes para vender sus productos en algunos casos, entre otras).

Viendo que el modelo de Watsco ha sido muy rentable, también se ha planteado si un
tercero podría llegar con capital (por ejemplo, firmas de private equity) para intentar
competir en la consolidación del sector. Según la propia compañía, esta opción es muy poco
probable, porque los fabricantes suelen establecer cláusulas en los contratos con los
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distribuidores en las que se reservan el derecho a cancelar el contrato en caso de que
vendan su negocio y, generalmente, a estos fabricantes no les gusta la filosofía de recorte
de costes de las empresas de private equity que pueden perjudicar la relación con los
clientes.

En mi opinión, el principal riesgo es que la empresa cometa errores en su estrategia de
fusiones y adquisiciones (o bien que termine pagando múltiplos caros o que no sea capaz
de conseguir encontrar suficientes oportunidades). Este riesgo es real y hay que tenerlo en
cuenta, pero es cierto que Watsco ha llevado a cabo esta estrategia durante muchísimos
años y conoce mejor que nadie el sector y mantiene relaciones con muchos distribuidores
desde hace muchos años, por lo que es razonable pensar que puedan seguir haciéndolo
bien a futuro.

Por todo lo anterior, creo que Watsco es una empresa muy interesante desde un punto de
vista de un inversor por dividendos. Creo que no es lógico asumir que el crecimiento
histórico de los dividendos va a ser cercano al 23% anualizado que la empresa ha tenido
desde sus orígenes. A modo de ejemplo, recientemente Watsco ha incrementado su
dividendo trimestral un 10%, por lo que creo que una expectativa razonable con base en los
resultados es esperar que la empresa pueda incrementarlo cerca de un 10% durante los
próximos años, lo cual sería una noticia excelente para sus accionistas.

Considero que actualmente cotiza a un precio exigente, aunque no tanto como pueda
parecer a simple vista por lo que creo que, sobre todo una persona que disponga de cuenta
en un bróker con bajas comisiones, puede ir haciendo compras periódicas poco a poco,
preferiblemente cuando la rentabilidad por dividendo inicial esté cerca de ese 3% que irá
creciendo los próximos años.
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Dogs of the Dow
by JordiRP (@jordiribera74)

La inversión por dividendos es una de las estrategias más populares que existen entre los
inversores de acciones individuales. Y dentro de las muchas variantes que hay dentro de
ella hay una muy popular por su sencillez a la hora de invertir: la conocida como Dogs of the
Dow (Perros del Dow).

En este artículo vamos a explicar todo lo que necesita saber para invertir en la estrategia
Dogs of the Dow.

(Fuente:https://www.freepik.es/)

¿Qué es el Dow30?

El Dow Jones Industrial Average (DJIA), más conocido como Dow 30, es un índice bursátil
compuesto por 30 valores de primera línea que cotizan en la Bolsa de New York (NYSE) y el
NASDAQ. Fue creado en 1896 por Charles Dow y Edward Jones (de ahí su nombre) como
indicador de la economía estadounidense en general y convirtiéndose en el segundo índice
más antiguo de Estados Unidos.

El Dow se lanzó en 1896 y originalmente estaba compuesto por 12 compañías que se
consideraban importantes para la economía americana y que incluía sectores como el
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azúcar, el carbón, el hierro o el cuero. El índice se extendió a 30 empresas en 1928, número
donde permanece hasta hoy.

El índice no está ponderado por capitalización de mercado y se calcula sumando los precios
de las empresas que lo componen y dividiendo el resultado por un factor determinado. El
factor se ajusta siempre ante divisiones de acciones o dividendos para que el valor no se
vea afectado.

En los últimos tiempos, el Dow30 ha perdido importancia respecto a otros índices como el
S&P 500, el Russell 3000 o el NASDAQ pues son muchas las voces que consideran que 30
empresas son pocas para reflejar y representar el devenir de la economía americana.

La composición del índice cambia regularmente, ya que las acciones y las industrias que
representan caen y pierden popularidad. Con el tiempo, esa composición va cambiando
para tratar de reflejar la economía cambiante del país por lo que un comité de expertos, que
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incluye a empleados de Dow Jones Indexes y The Wall Street Journal, se reúne cada año y
toma la decisión sobre qué empresas deben incluirse en la lista.

(Fuente: https://enqueinvertir.com/traders/2021/01/14/dow-jones-el-techo-a-corto-plazo-son-los-31-000-puntos/)

Desde 1896 hasta 2020 ha habido un total de 55 cambios hasta llegar a los actuales 30
componentes que tienen en la tabla de más arriba.

Por ejemplo, el gigante de las telecomunicaciones AT&T (NYSE:T), que se agregó al Dow30
en 1916, fue reemplazado en 2015 por el gigante tecnológico Apple, cortando una racha de
casi 100 años incluído en el índice.

La presencia continua más larga en el índice corresponde a General Electric, que comenzó
en el índice original de 1896 terminando su inclusión en 2018, año en que fue reemplazada
por Walgreens Boots.

Los últimos cambios se dieron el pasado 24 de agosto de 2020 cuando Salesforce, Amgen
y Honeywell se agregaron al Dow, reemplazando a Exxon-Mobil, Pfizer y Raytheon
Technologies.

A pesar de la pérdida de su popularidad en favor del S&P500 o el Russell 3000, la calidad
de sus integrantes está fuera de toda duda y una buena idea de inversión sería hacerlo a
través del ETF que lo replica: el SPDR Dow Jones Industrial Average (DIA).

The Dogs of the Dow: Estrategia

Dogs of the Dow (Perros del Dow) es un método de inversión que intenta superar al Dow
Jones Industrial Average (el Dow30) mediante la optimización hacia inversiones de alta
rentabilidad por dividendo inicial.
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(Fuente: https://wealthhack.org/what-is-dogs-of-the-dow-investment-strategy/#.YHMTj-j7SUk)

La teoría de Dogs of the Dow fue popularizada por primera vez por Michael O´Higgins en su
libro Beating the Dow, publicado en 1992. La estrategia se basa en la compra de acciones
con alta rentabilidad por dividendos que son miembros del Dow30.

O´Higgins examinó el desempeño de este conjunto de acciones observando los
rendimientos anuales durante un periodo de 17 años (de 1973 a 1989). Comparó el
rendimiento de una cartera de 10 valores con respecto al Dow Jones y concluyó que el
rendimiento anual de una cartera de Perros del Dow había rendido un 17,9% frente al
11,10% del índice.

El enfoque detrás de este método es simple. El Dow Jones Industrials contiene una lista de
30 prestigiosas acciones de primera clase. El día 31 de diciembre ordenamos esa lista por
rentabilidad por dividendo (de mayor a menor) y compramos las 10 acciones que mayor
rentabilidad nos ofrecen en ese momento, manteniendo en cartera hasta el siguiente 31 de
diciembre. La cantidad destinada a cada compañía es exactamente la misma por lo que
asignaremos un 10% de nuestra inversión a cada una de las empresas.

En resumen, en esta teoría tenemos una combinación de acciones de gran capitalización y
de primerísima calidad que pagan altas tasas de dividendos y que parecen estar
infravalorados respecto a sus pares. Por tanto son las acciones que tienen la mayor
oportunidad de ponerse al día con sus pares y a su vez superar al Dow30. El término
“perros” se refiere al hecho de que estas empresas han perdido el favor de la comunidad
inversora.

Cada año se elige una nueva cartera de acciones. La estrategia tal como está diseñada
requiere de ese reequilibrio al comienzo de cada año de calendario. Algunas acciones
pueden seguir siendo las mismas mientras otras serán reemplazadas por “perros” nuevos.

Veámoslo con un ejemplo:

1) Un inversor con una cartera de 100.000 USD asigna 10.000 dólares por igual a las
10 acciones del Dow con mayor rentabilidad por dividendo el 31 de diciembre de
2020.
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2) Al final del año (31 de diciembre de 2021) volvemos a determinar las 10 acciones
con mayor yield de ese momento.

3) Imagine que desde diciembre de 2020 a diciembre de 2021 su cartera se ha
revalorizado hasta los 120.000 dólares. La manera más simple es vender toda la
cartera y comprar los 10 nuevos valores de la lista. La diferencia respecto al año
pasado es que en vez de asignar 10.000 dólares por empresa, invertiremos 12.000
USD.

A pesar de que como hemos visto se trata de una estrategia muy simple y sencilla
de seguir, es en el rebalanceo donde podemos introducir diferentes matices y
enfoques para maximizar al máximo la estrategia. Por ejemplo, observar la nueva
lista y vender sólo aquellas acciones que hayan desaparecido de la misma,
manteniendo la inversión en los Dogs que continúan al año siguiente. Como hay que
asignar el mismo capital exacto para cada una de las posiciones, es probable que el
rebalanceo para igualarlo todo sea un poco más elaborado. En función de si hay
ganancias o pérdidas y dependiendo de nuestra estrategia fiscal quizás convenga
asignar el capital de este modo o de la forma más simple como comenzaba el punto
tercero.

(Fuente:
https://communalnews.com/does-the-dogs-of-the-dow-blue-chip-income-and-growth-make-sense-in-this-market/)

Otro punto a considerar es qué hacer con los dividendos que iremos cobrando a lo
largo del año. Aquí las opciones como en el punto del rebalanceo pueden ser varias:
desde dejarlos acumular en caja y usarlos de golpe en el siguiente cambio,
reinvertirlos cada uno de ellos en la misma empresa pagadora o reinvertirlos a
partes iguales. Sea cual sea la decisión, lo importante es usar esos ingresos para
seguir comprando más acciones.
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Pero, ¿Funciona?

A pesar de que en los últimos años, el rendimiento de los “Dogs of the Dow” no ha sido tan
espectacular como en el periodo examinado por O´Higgins (un +17,9% de 1973 a 1989), lo
cierto es que si hubiéramos iniciado una cartera en el año 2000, los Perros nos habrían
devuelto un rendimiento anualizado del +9,5%. Si el año escogido hubiera sido el 2010, nos
habría dado más de un 14% anualizado la siguiente década (2010-2019). No sé ustedes,
pero a mi me parecen rentabilidades que ya firmaba yo para los próximos 40-50 años.

Es cierto que la estrategia “Dogs of Dow” ha quedado muy por debajo de sus dos índices de
referencia (el Dow 30 y el S&P500) en 2019 y, sobre todo, en 2020 como pueden observar
en la tabla de arriba. El motivo que puede explicar tal diferencia lo podemos encontrar en
que el mercado ha dado vientos de cola muy favorables a empresas y acciones growth
como las tecnológicas donde a pesar de tocar máximos históricos han seguido subiendo y
subiendo mientras que las acciones de los Dogs of the Dow tienen características más
propias de las llamadas acciones value al basar su selección en las compañías de mayor
rendimiento por dividendo del índice Dow 30 con la idea de que están supuestamente
subestimadas y una reversión a la media sugiere que sus rendimientos se ajustarán y harán
subir sus precios.
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En la página web dogsofthedow.com a través de las gráficas de a continuación, se afirma
que desde el año 2000 la estrategia ha tenido un rendimiento total del +9,5% (reinvirtiendo
dividendos) frente al +8,4% del Dow 30 y el +7,7% del S&P500.

Recuerden que invertir es un proceso de largo plazo y aunque en los últimos años hemos
visto índices, sectores o acciones concretas que lo han hecho mejor que otras, no siempre
será así. Lo importante es ceñirse a una estrategia y perdurar en el tiempo. Sólo de este
modo se conseguirán los objetivos. Y los Dogs of the Dow tienen un historial más que
notable y como ha ocurrido en el pasado, podría volver a dar rentabilidades mayores con
respecto a otros índices y sectores. Sin ir más lejos, en este 2021 los Dog of the Dow están
teniendo un estupendo comienzo de año, superando a sus dos índices y siendo una de las
estrategias ganadoras.
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(Fuente:
https://docs.google.com/spreadsheets/d/12mkt1NCMDxDHbybId1HSpZE9AVfxoLcfO7ueSyTPwSI/edit#gid=35776680)

Como ven en lo que llevamos de año, los Perros baten holgadamente al Dow30 y al
S&P500 acumulando hasta la fecha una rentabilidad en este 2021 de +12%. Pero
recuerden que una estrategia no deja de ser ni mejor ni peor por el desempeño que
presente en un año o un periodo corto de tiempo sino de cómo se comporte en el largo
plazo y el retorno que produzca.

En 2020 la rentabilidad estuvo muy penalizada entre otras razones porque 2 de las 10
compañías eran los dos gigantes del petróleo que fueron un auténtico lastre, pues Exxon
Mobil perdió un -36% y Chevron un -29%.

En la gráfica pueden observar que, al margen de la rentabilidad acumulada este año, nos
muestra la rentabilidad por dividendo, que en este 2021 es de un 3,7%.

Ahora que hemos explicado la teoría de la inversión y hemos proporcionado información
sobre el rendimiento relativo, es hora de compartir los perros del Dow para 2021. Recuerde,
esta lista se basa en el rendimiento de cierre de 2020. El próximo grupo de acciones se
publicará después del último día de negociación del año en curso.

Conclusiones Finales: pros y contras

Positivo

● Para una persona interesada en formar una cartera de dividendos de manera simple
y sin querer dedicarle mucho tiempo al proceso, puede ser una opción. Se trata de
una estrategia de inversión que casi podríamos calificar de pasiva, pues requiere de
muy poca atención: se compra un día concreto 10 acciones ya establecidas y por el
mismo total de dinero cada una. Resumiendo, 10 minutos al año.

41

https://docs.google.com/spreadsheets/d/12mkt1NCMDxDHbybId1HSpZE9AVfxoLcfO7ueSyTPwSI/edit#gid=35776680


Sábado 24 de abril de 2021 - Ejemplar Nº 4

● Con el broker adecuado, los costes totales por compra-venta, cobro y reinversión de
dividendos y custodia pueden ser un gasto relativamente bajo y sacarle la mayor
ventaja a la estrategia.

● Independientemente de la posible revalorización te aseguras unos altos ingresos vía
dividendos. Por ejemplo, la lista de 10 Dogs para el 2021 arroja un yield del 3,70%
contra el 1,60% que ofrece el S&P 500 para este mismo año.

● Invertir en acciones individuales en principio nos obligaría a hacer un seguimiento de
las 10 compañías en las que hemos puesto nuestro dinero. En este caso podemos
hacer una excepción, pues todas y cada una de las compañías que forman el Dow30
son y han sido ya revisadas por un comité de expertos que les exigen cumplir
elevados requisitos para poder formar parte de tan distinguida lista por lo que existe
cierta seguridad de que son empresas estables y sólidas. La principal característica
de estas empresas es que tienen ya negocios muy maduros y consolidados, con
proyecciones de crecimiento relativamente bajos por lo que destinan una gran parte
de los enormes flujos de caja que generan en premiar al accionista ya sea vía
dividendos o recompras. Son las compañías que suelen ser denominadas como
Blue Chips.

● Si se quiere hacer todavía más sencillo existe una variante denominada Smalls Dog
of the Dow que consiste básicamente en invertir en solo las 5 empresas del Dogs of
the Dow que tengan el precio más bajo. Las Small Dogs para el 2021 son: WBA.
CSCO, KO, DOW y VZ. Viendo las tablas de más arriba, incluso esta variante lo ha
hecho mejor que la original.

Negativo

● La estrategia se basa en un modelo matemático o cuantitativo. De hecho es un filtro
de screener muy muy sencillo basado en la rentabilidad por dividendo. Comprar una
acción únicamente por ello en muchas ocasiones no es una buena idea.

● La estrategia nos dice que compramos negocios subestimados pero, ¿no habrá
razones de peso para que eso sea así? Si una acción cae un 20%-30% puede que
tenga motivos más que de sobra para que así sea.

● Quizás como único activo se me antoja algo corto y poco diversificado, pero
combinado con una cartera de fondos o ETFs indexados en piloto automático
(haciendo DCA) me parece una buena mezcla para un inversor pasivo. Si eres un
inversor más activo adoptar esta estrategia como única te haría perder el poder
comprar decenas de acciones tan buenas o mejores como estas.

Personalmente no sigo esta estrategia pero para alguien que no quiera complicarse mucho
la vida puede ser una alternativa o variante de la inversión de dividendos sencilla de seguir
y ejecutar.
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Para terminar, enumeramos a continuación los Perros del Dow de los últimos 4 años.
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Principales compras de la quincena del equipo editor

Dividendos de la próxima quincena
(empresas en cartera o en el radar)

https://cartasdividendo.com/calendario-dividendos/

@cartasdividendo
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Más información en https://cartasdividendo.com/condiciones-de-uso/
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