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A finales del mes pasado decia Ray Dalio (fundador y gestor de Bridgewater
Associates) que, en su opinidon, el mercado esta a medio camino de una
burbuja, aunque posteriormente aclaré en una nota a Goldman Sachs que el
riesgo sigue siendo relativamente bajo. En este mismo sentido, Howard
Marks, en su ftradicional carta a los inversores de Oaktree Capital
Management de fecha 4 de marzo de 2021, decia que los precios actuales
de la mayor parte de activos se encuentran en un area gris — definitivamente
no bajos, mayoritariamente en la parte alta del valor razonable, pero al
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politico y
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Chris Cerrone
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Es curioso, porque depende a quien escuches siempre habra gente con vision mas alcista,
neutral o los bajistas permanentes (“perma-bears”) que, independientemente de la situacion
del mercado, siempre buscan una excusa para no estar invertidos o incluso para ponerse
cortos.

Si echamos la vista atras, 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 sélo ha habido una correcciéon en el S&P 500 superior al
20% vy ésta fue provocada por una pandemia global con una recuperacién en el indice casi
tan rapida como la caida.

Por eso, cuando invertimos a largo plazo en empresas de la maxima calidad, es tan
importante aislarnos del ruido, ya que es practicamente imposible acertar consistentemente
los techos y suelos del mercado (me atreveria a quitar el practicamente 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 diria 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 politico y macroeconémico”.

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 decia John Templeton en su dia, 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 evolucién. 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 habra buenas oportunidades en las que poner a trabajar nuestro dinero. Uno de los
sectores que suele cotizar a multiplos 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
numero de fumadores en los paises desarrollados.

Independientemente de nuestros sentimientos acerca del tabaco y la nicotina, esta claro
que histéricamente, al igual que ha pasado con otros sectores que venden productos
adictivos, como el azucar (véase nuestro articulo de Mondeléz y Hershey) o el alcohol
(véase nuestro articulo de “Brindis en tiempos de COVID”), el tabaco ha sido uno de los
sectores mas 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 Oakiree Capital Management que haciamos
referencia anteriormente, Howard Marks mencionaba que uno de los principales riesgos
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actuales reside en la posibilidad del crecimiento de la inflacién y las consecuentes subidas
en los tipos de interés que ocasionaria y que, por tanto, debiamos invertir en activos que
pudieran verse beneficiados por la inflacion como las acciones de compafias 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 ocasion mis compaferos @alb_dgi y @DivRentable nos traen un
magnifico articulo que hace las veces de introduccion sobre este sector en el que
seguramente iremos profundizando en subsiguientes articulos sobre las bondades del
sector y como 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 gestion y margen de crecimiento significativo
tanto organica, como inorganicamente en el mercado de aparatos de aire acondicionado,
calefaccion y refrigeracién. Sin duda Watsco es una empresa que deberiamos considerar
para nuestras carteras DGI.

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

No queria despedirme sin antes agradecer a todos los suscriptores la magnifica acogida
gue 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 maxima calidad. Tal y como
nos gusta que nos traten nuestras empresas (trato exquisito al accionista), nos gusta tratar
a nuestros lectores.

Bienvenidos a este numero 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:

Philip Morris International, Inc UsSA
British American Tobacco, Plc UK
Japan Tobacco, Inc Japon
Imperial Brands, Plc UK
Altria Group, Inc UsSA

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 mas
rentable del S&P500 desde su creacion habia sido Philip Morris (Actualmente, Altria’), con
una rentabilidad anualizada del 19,75% desde 1957 hasta 2003. En ese periodo, la
rentabilidad de otra empresa del sector del tabaco, la ya desaparecida RJR Reynolds (y sus
sucesoras), fue de un 14,7% anual.

Mas recientemente, Gene Hoots? realizaba calculos para un periodo ain mucho mas
prolongado, concluyendo que la rentabilidad de Philip Morris entre 1912 y 2016 habia sido
de un 15,9% anualizado, y que la de RJR Reynolds durante el mismo periodo habia sido de
un 14,1% anual.

Por desgracia, no conocemos ningun trabajo en el cual se analicen las acciones mas
rentables histéricamente en Europa. Sin embargo, un estudio de Deutsche Bank en 2011
concluia 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%).

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

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

' Philip Morris International se escindio de Altria en el afio 2008.
2 “Going Down Tobacco Road”
3 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3415739
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De hecho, en dicho estudio se analiza la rentabilidad por paises de diversas acciones en el
periodo comprendido entre 1990 y 2018 y las conclusiones son bastante interesantes. A
continuacion sefialamos cual fue la rentabilidad en dolares de las acciones del sector del
tabaco en varios paises y la comparacién con la rentabilidad del S&P500 en el mismo
periodo*:

Rentabilidad anualizada Pais SE&P 500 Diferencia
Altadis 13,08% Espafa 7.21% 10,87%
Altria 17,12% Estados Unidos 9,16% 7,90%
British American Tobacco 13,44% Reino Unido 9,16% 4,28%
BAT Malasia 16,34% Malasia 9,16% 7,68%
Imperial Brands 15,15% Reino Unido 8,22% 6,03%
Indian Tobacco Company 21,49% India 9,16% 12,33%
Japan Tobacco 5,84% Japon 9,30% -3,46%
Karelia Tobacco 15,38% Grecia 4,75% 10,63%
KTEG 12,44% Corea del Sur 4,755 7,69%
Swedish Match 16,29% Suecia 8,22% 8,07%

Como podemos observar, todas las acciones batieron al S&P500 de forma holgada en el
periodo considerado a excepcién de Japan Tobacco. Sin embargo, hay que recordar que las
acciones japonesas tuvieron una época de extrema sobrevaloracién hasta los afios 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 paises
completamente diferentes creo que ya nos deja claro que estamos hablando de un negocio
excepcional.

Recordemos que nos referimos a un periodo que se inicia en el afio 1990, momento en el
gue ya se sabia de sobra que el tabaco era perjudicial para la salud y la disminucion del
numero de fumadores ya se estaba produciendo desde hace afos en muchos mercados,
sobre todo en los mas desarrollados.

A modo de ejemplo, segun los célculos de Ash Park® en Estados Unidos el pico de consumo
de tabaco se produjo en 1981:

4 Como alguna de las acciones no existia en 1990 y Altadis dejo de existir antes de 2018, se ha
ajustado en la comparativa la rentabilidad del S&P500 al periodo en el cual estuvo operando cada
compania.

5 https://www.ashparkcapital.com/
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I Figure 5: Long-term US tobacco consumption, cig equivs bn
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Revenue pool is calculated net of excise taxes and payments for the
Master Settlement Agreement
Source: Ash Park, Bureau of Economic Analysis, CDC, USDA

También podemos ver como el porcentaje de fumadores a nivel mundial va descendiendo
progresivamente® (aunque recordemos que, al tratarse en este caso del porcentaje total y al
ir la poblacion mundial en aumento, el descenso en el nimero total de fumadores realmente
es menor):

Share of adults who smoke, 2000 to 2016

The share of men and women aged 15 and older who smoke any tobacco product on a daily or non-daily basis. It
excludes smokeless tobacco use.
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Si el consumo de tabaco aparentemente se va reduciendo, especialmente en los paises
mas desarrollados, ¢como es posible que las empresas de tabaco hayan sido tan rentables
para sus accionistas? Por varias razones:

¢ https://ourworldindata.org/




Sabado 24 de abril de 2021 - Ejemplar N° 4 (:>

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

En Billions USD 2009 2019 CAGR
Volumen de tabaco vendido 148.7 103,4 -3,57%
Beneficio operativo tabaco 51 g 5,84%

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

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

170
4.9%
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140
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CAGR

110

100

90

Global Tobacco Global Equities

12m forward earnings estimates in USD, 31 Dec 2010 = 100
Source: Ash Park, Refinitiv Datastream

Esa capacidad de incrementar los precios es algo generalizado entre las empresas
del sector, y los incrementos suelen exceder holgadamente a la inflacion. Como
podemos ver en el siguiente grafico, tomando una muestra de varios paises para el
periodo comprendido entre 1973 y 2010, la subida de precios ha podido siempre
compensar la bajada de volimenes de venta’:

" https://www.allangray.co.za/latest-insights/esg/tobacco-economics/
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TABLE 1 | Developed world tobacco industry: 1973-2010

Volume p.a. Real price p.a. Real revenue p.a. Real GDP p.a. Period
United States -1.5% 3.4% 1.9% 2.8% 1973-2010

Australia -1.9% 4.3% 2.3% 3.2% 1973-2010

Average -1.4% 3.6% 1.8%

Las empresas de tabaco han tenido histéricamente una relacién simbidtica con los
Gobiernos. Pese a que tedricamente pueda parecer que los Gobiernos intentan
perjudicar a estas empresas para limitar el consumo de sus productos lo maximo
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
Espafia 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
americanas® llegaron en 1998 con la mayoria de Estados americanos, por medio del
cual se comprometian a realizar pagos multimillonarios de forma vitalicia y se
establecian 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, segun los estudios de Gene Hoots, entre los afios 2000 y
2005, menos del 50% del dinero obtenido por los Estados de las empresas
tabacaleras se utilizo para los fines a los que supuestamente estaba destinado®
(salud y prevenciéon del tabaco), lo que demuestra una vez mas la relacién de
amor/odio de los gobiernos con estas empresas. Gran parte del dinero se destiné a
cubrir déficits presupuestarios, inversiones en infraestructuras y otros genéricos:

2000-05 STATES REPORTED USE OF MSA FUNDS - $ BILLIONS
Debt/Budget General Tobacco
Shortfall Unallocated Infrastructure Health Control Total
§33.2 $38.8 $8.7 555.9 $8.3 §144.9
22.9% 26.8% 6.0% 38.6% 57% 100.0%

8 Philip Morris, R.J. Reynolds, Brown & Williamson y Lorillard.
® https://goingdowntobaccoroad.com/supplemental-content/wp-viii-2/
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El sector del tabaco estd enormemente regulado, con multiples limitaciones y
prohibiciones. Pero precisamente, el incremento de la regulaciéon es lo que ha
permitido convertirlo en un oligopolio en el que unicamente un pufiado de empresas
se reparte todo el pastel. A modo de ejemplo, podria pensarse que las limitaciones a
publicitar tu producto suponen un perjuicio para las empresas fabricantes, pero es
todo lo contrario. En la practica lo que ocurre es que las empresas mas pequefas
carecen de capacidad de publicitar sus productos y ademas esta limitacion 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 histéricamente han necesitado muy poco capital para
conseguir muchisimos beneficios. Si vemos nuevamente el caso de Altria, a
continuacion se desglosa el importe del cash flow de operaciones, free cash flow y
CAPEX (inversiones que la empresa necesita realizar anualmente) de los tres
ultimos afos:

Millones USD 2018 2019 2020
Cash flow de operaciones 8.391 7.837 B.385
CAPEX 231 246 238
Free Cash Flow 8.160 7.591 B8.147
U CAPEX/FCF 2,83% 3,24% 2,92%

Como se puede observar, Altria necesita invertir apenas 250 millones de ddlares al
afno para generar unos beneficios de 8.000 millones. Simplemente increible. 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 histéricamente a las empresas de tabaco destinar grandes
cantidades de dinero a distribucién 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 articulos, estas
diversificaciones practicamente 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 histéricamente 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 dia 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. Histéricamente,
los inversores no han tenido confianza en que las empresas de tabaco pudieran
seguir ganando dinero durante largos periodos 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 increiblemente rentable Altria
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ha estado entre el 20% de empresas mas baratas del mercado durante muchisimos
periodos de tiempo™.

Value Percentile--Altria Group (aka Philip Morris)

11/1362

Cheapest 20% of Stock Market —\/aluation Percentile

Segun Ash Park, el PER medio del sector del tabaco en los ultimos 30 afios es de
poco mas de 13 veces (por comparacion, segun los datos de JP Morgan' el PER
medio de los ultimos 25 afios 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 inversion socialmente responsable, mas
comunmente conocidos por sus siglas en inglés “ESG” (Enviromental, Social and
Governance)'?. Esta etiqueta de “sin stock” (accién pecaminosa) la hace ser
rechazada por muchos inversores institucionales y particulares concienciados con la
salud publica y por motivos éticos/morales.

Pero, scomo 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 seguian incrementando sus beneficios y repartiendo altos dividendos
permitid que las recompras de acciones por parte de la empresa y la reinversion de
dividendos por parte de los accionistas se hicieran a muy buenos precios y eso
supuso una enorme generacién de riqueza.

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

1% https://patrick-oshaughnessy-1foo.squarespace.com/blog/tag/consumer+staples

1
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

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

10
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sector, y eso ha hecho que los resultados de estas companias hayan acabado
siendo espectaculares.

Historial de dividendos:

Las empresas del sector del tabaco se han caracterizado histéricamente por ser grandes
pagadoras de dividendos. Como hemos visto anteriormente, sus necesidades de inversion
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 consideracion de “Dividend King”*® o que
British American Tobacco haya incrementado su dividendo anualmente durante los ultimos
22 afos o que Philip Morris haya incrementado su dividendo ininterrumpidamente desde la
escision 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 histéricos de incremento anualizado del
dividendo de los ultimos 10 anos, nos encontramos con altos crecimientos de los mismos,
teniendo en cuenta, ademas, que se trata de acciones que habitualmente cotizan con
rentabilidades por dividendo iniciales elevadas:

2010 2020 CAGR
Altria 1,52 3,44 8,5%
BATS 114,20 215,60 6,6%
Imperial Brands 84,30 137,71 5,0%
Japan Tobacco 34,00 154,00 16,3%
Philip Morris 2,56 4,80 6,5%

Elaboracidn propia con datos oficiales

En proximos articulos entraremos mas en detalle en nuestra opinidn 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 informacion valiosa sobre el negocio, pero en ocasiones mucha de la informacion no
deja de ser un poco anecdodtica. Es cierto que hay sectores que han sido buenos en el
pasado y que contindan siéndolo en el futuro, pero no siempre ocurre asi.

3 Empresas del S&P500 con un historial de mas de 50 afios consecutivos de incremento de
dividendos.

11
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A dia de hoy, el numero de consumidores de tabaco tradicional sigue disminuyendo en el
mundo (la gente se cuida mas, se suele decir) y ese es el argumento mas comun para
desechar la inversion en este tipo de companias. Al fin y al cabo, cualquier subida de
precios deberia tener un limite que los consumidores estuvieran dispuestos a pagar y, una
vez sobrepasado, se aceleraria el descenso en el nimero 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, tratdndose de productos altamente adictivos y existiendo pocas
alternativas sustitutivas, los incrementos de precio tienen un impacto mas bajo sobre el
descenso de su consumo que en muchos otros bienes. El ejemplo mas extremo podemos
verlo en el caso de Australia. EI Gobierno australiano siguié una politica muy agresiva de
incremento de impuestos al tabaco desde 2010 a 2020

Year Increase

April 2010 25 per cent (one off)
December 2013 12.5 per cent
September 2014 12.5 per cent
September 2015 12.5 per cent
September 2016 12.5 per cent
September 2017 12.5 per cent
September 2018 12.5 per cent
September 2019 12.5 per cent
September 2020 12.5 per cent

Como consecuencia de ello, tras la ultima subida, un paquete de Marlboro costaba, al
cambio, mas de 30 euros. Pese a ello, un 13,3% de australianos continuaban fumando,
frente al 18% que fumaba en 2010™".

Asi, teniendo en cuenta ademas que casi ningun pais sigue una politica tan agresiva como
la australiana, pese a que el numero de fumadores de tabaco tradicional va descendiendo
afio a ano, lo cierto es que, con el actual ritmo de descenso previsto, el nimero de
fumadores seguira siendo elevado dentro de bastantes afios.

4 https://au.finance.yahoo.com/news/tobacco-tax-september-1-2020-021835221.html

15

https://www.tobaccoinaustralia.org.au/chapter-1-prevalence/1-3-prevalence-of-smoking-adults#:~:text
=According%20t0%20the%20Australian%20Bureau,aged%2015%20years%20and%20over.
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A modo de ejemplo, segun las estimaciones realizadas por el grupo de trabajo Tobacco
Transformation Index’®, extrapolando el descenso de volumen de ventas de cigarrillos de los
ultimos tres afos a futuro, la reduccién en el afio 2050 seria s6lo de un 38%.

At the present rate of decline, sales of high-risk tobacco products will remain
a significant global problem for decades to come.

2017-2019 Cigarettes Volume Sales Globally (Billion Sticks) and Extrapolation of Future Data Based on Linear Growth
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—~ growth based on CAGR 2017-2015 (-1.2%)
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Source: Tobacco Transformation Index based on estimations of company data derived from publicly available resources (including company financial and sustainability
reports, quarterly and half-year updstes, press releases, investor briefings, and company presentations); industry and financial databases (Passport, Orbis, and Capital 1Q);
interviews with industry experts.

Por supuesto, es imposible saber si esos porcentajes se cumpliran o no a futuro y no
sugerimos que un 38% menos sea poco, pero esa seria la evolucion para los préximos 30
anos, y recordemos que hablamos de descenso de volumenes de venta, que no de importe
de ventas, porque la reduccion de costes y subidas de precio compensaran total o
parcialmente esos descensos.

Pero en segundo lugar, y mas importante, hay que tener en cuenta que las empresas de
tabaco llevan invirtiendo de forma muy significativa, sobre todo los ultimos afos, en
productos de riesgo reducido y varias de estas inversiones ya estan dando sus frutos con
muchisimo éxito.

Por lo tanto, lo relevante no es hablar tanto del nimero de fumadores, sino del nimero de
consumidores de nicotina. Y ahi, hay datos que son bastante relevantes. A modo de
ejemplo, segun British American Tobacco, el numero de consumidores de nicotina se ha
incrementado en los ultimos afos, alcanzando cifras muy similares a las que tenia hace una
década:

18 https://tobaccotransformationindex.org/
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Tobacco & Nicotine Consumers in Growth
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En su reciente presentacion en CAGNY'", Altria también daba un dato interesante y en la
misma linea:

Tobacco Space Estimated Volume

Equivalized Volume in Billions

m Combustible » Oral Tobacco mE-Vapor

(1.0)%

! CAGR l
16.8 16.5 16.2 16.1 15.9 15.9

h i i i i i -
2015 2016 2017 2018 2019 2020

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

El ejemplo mas claro de todos es el de Philip Morris, que en apenas 5 afios 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://s25.94cdn.com/409251670/files/doc_downloads/2021/02/2021-CAGNY-Presentation-FINAL-SIi
des-for-Posting-FINAL.pdf
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Becoming A Majority Smoke-Free Company by 2025
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En Japén, 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).

I Figure 16: Tobacco consumption in Japan, bn cigarette equivs
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Source: Cummings, Nahhas & Sweanor??; Ash Park

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

No hay duda de que una parte de esta tendencia por parte de las empresas de tabaco es
derivada de los criterios de inversién socialmente responsable que los inversores vy la
sociedad en general cada vez demanda mas. Pero ademas de eso, estos productos de
riesgo reducido pueden llegar a tener mejores margenes y resultar mas rentables que el
tabaco tradicional, sobre todo en las categorias de tabaco calentado y el de consumo oral
(“modern oral”), aunque también esperan mejorar los margenes en la categoria de vaping
(sobre todo cuando se introduzcan mas restricciones para su uso y se produzca una mayor
concentracion en el sector). A modo de ejemplo, BATS desglosa sus margenes brutos por
productos'® de nueva generacion:

2019 Gross Margin®

ale 7s..

MODERN VELO ().

VAPOUR
S 40

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

Ademas, las empresas de tabaco se estan posicionando poco a poco pero de forma
estratégica en el negocio del cannabis que parece que va a expandirse enormemente
durante los proximos lustros. A modo de ejemplo, Canada ya ha legalizado la marihuana,
mientras que en EE.UU. se estan dando pasos a nivel estatal en ese sentido®:

8 Comparan con margenes del 67% para el tabaco tradicional, segun la propia compaiiia.
19 https://disa.com/map-of-marijuana-legality-by-state

16


https://disa.com/map-of-marijuana-legality-by-state

Sdbado 24 de abril de 2021 - Ejemplar N° 4 (:>

|l L=gclized [ Medical and Decriminalized | Medical | Decriminalized Fully illegal

Es dificil saber hasta qué punto el negocio del cannabis sera rentable en el futuro o incluso
si estas companias podran llegar a dominarlo como han hecho con el del tabaco (aunque
existen algunos indicios que apuntan a que podria ser asi), pero lo que parece probable es
que este sea un mercado enorme durante las proximas décadas, y probablemente la
experiencia y el know-how de las tabacaleras les pueda beneficiar.

A modo de ejemplo, algunos analisis estiman que el mercado legal de marihuana podria
alcanzar un tamario de 90.500 millones de ddlares en 20272,

Riesgos y conclusiones

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

e 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 podria 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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e Por otro lado, es cierto que estas empresas estan 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.

e El mercado del cannabis puede tener un gran futuro, pero esta por ver cual sera su
evolucion regulatoria y si las empresas de tabaco podran llegar a dominarlo como
han hecho con su sector y, en cualquier caso, también falta por ver como de rentable
podra llegar a ser a futuro y, en ese caso, cuantos afos pasaran hasta que lo sea.

e Como siempre, el riesgo regulatorio seguira vigente, aunque ese riesgo siempre ha
existido y estas empresas han sido histéricamente capaces, no solo 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
prohibicion de la venta de tabaco mentolado en la Uniéon Europea el afio pasado.
Este hecho se vio como un riesgo potencial muy importante para las empresas de
tabaco porque se temia que muchos usuarios de tabaco mentolado podrian
aprovechar la prohibicién para dejar de fumar. Sin embargo, la propia BATS
informaba en sus Cuentas Anuales de 2020, que como consecuencia de dicha
prohibicion, incluso habian aumentado su cuota de mercado, puesto que los
consumidores habian 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 companias también lo es.

Como hemos expuesto a lo largo del articulo, 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 podrian ser catalogadas de “empresas cucaracha”, porque
parecen incluso a prueba de bombas nucleares.

Segun los testimonios del libro “Barbarians at the gate”, cuando, dentro del proceso de
compra de RJR Nabisco por parte de KKR, se planteé la posibilidad de que Warren Buffett
tomase una participacion en la compaiia, este la deseché 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 proximos articulos entraremos mucho mas en detalle en aquellas empresas del sector
gue mas nos gustan y los motivos para ello.
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Dividend World News

by @JordiRibera74

Microsoft (NASDAQ:MSFT) ha adquirido la companfia de reconocimiento de voz Nuance
Communications por 19.700 millones de ddlares. Se trata de la segunda mayor adquisicidon
de la historia de la compafia, unicamente superada por los 26.000 millones de LinkedIn.

Enagas (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 espafiola con una
participacién de mas del 3% lo que le convierte en el sexto maximo accionista del grupo
energetico.

Domino's Pizza (NYSE;DPZ) empezara a repartir pizzas a domicilio usando robots en
Houston (EE.UU). La famosa empresa de comida rapida en alianza con Nuro (una startup
de Silicon Valley) usara coches auténomos 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
tecnologia innovadora, mas econdmica y de menor riesgo para refinadores.

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

Walmart (NYSE:WMT) entra en la carrera del coche autbnomo al adquirir una participacion
en Cruise, la compania de tecnologia de este campo valorada en 30.000 millones de
dolares y propiedad de General Motors (NYSE:GM).

Johnson & Johnson (NYSE:JNJ) anuncié que retomara los envios de su vacuna contra el
COVID-19 a la Unién 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 rapido de antigenos en sus farmacias de EE.UU a nivel
nacional.

Mondelez International (NASDAQ:MDLZ) y Olam Food Ingredients crearan la granja
comercial de cacao sostenible mas 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.

19



Sdbado 24 de abril de 2021 - Ejemplar N° 4 (:>

Watsco — El campedén que no quiso serlo
by @alb_dgi

Antecedentes y modelo de negocio:

Watsco es el principal distribuidor de aparatos de aire acondicionado, calefaccién vy
refrigeracion de Estados Unidos, aunque la compafiia también opera en Canada, México y
Puerto Rico. Como se puede ver a continuacion, Estados Unidos supone el 88% de sus
ventas:

Latin America 6% New Housing 10-15% Refrigeration 4%

Parts and
Supplies 28%

Canada 6%
Commercial
15-20%

REVENUES
BY GEOGRAPHY

REVENUES REVENUES

BY PRODUCT

BY SEGMENT

Commercial HVAC Residential HYAC
United States 88% Replacement Equipment 14% Equipment 54%
65-70%

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

Se trata, con mucha diferencia, de la empresa mas grande del sector:
Watsco vs. Industry Competitors
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54.0

$3.0

$2.0
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Por una mera cuestion de economias de escala, al ser el operador de mayor tamafo
también puede conseguir mejores condiciones que su competencia. De idéntica manera,
para los principales fabricantes es preferible trabajar con la empresa lider.

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

* Le otorga preferencia y prioridad al resto de fabricantes por una simple cuestion de
volumen.

* Es lafirma con mayor capacidad para atraer y retener talento en el sector.

* Por su tamano puede tener mayor musculo financiero para invertir dentro de su
negocio o via 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 mas pequenas es complicado mantener un inventario suficiente y
permanente de todas las referencias necesarias para atender a las necesidades de
los clientes de forma automatica.

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

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

El numero de aparatos de aire acondicionado no ha parado de crecer en Estados Unidos
desde los afios 80 (aproximadamente 4% anual).
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La vida util media estimada de sus equipos es de entre 8 y 20 afos y, actualmente, se
estima que de los 115 millones de aparatos instalados, alrededor de 90 tienen una
antigliedad superior a 10 afos, por lo que la renovaciébn y necesidad de
reparacion/sustitucion de piezas durante los proximos afnos parece garantizada.

Aunque podriamos decir que no es un producto basico, en muchos sitios disponer de aire
acondicionado o calefactores se ha convertido en una comodidad de la que resulta muy
dificil 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, Unicamente tiene alrededor de un
12%-15% de la cuota de mercado (y, ademas como hemos visto casi solo opera en Estados
Unidos donde hay Estados en los que aun no esta presente). La estrategia de la compafiia
ha sido la consolidacion del sector, realizando adquisiciones de distribuidores
independientes locales (actualmente existen alrededor de 1.300), de forma que le permite
incrementar su tamano y los margenes de los mismos una vez que los integra en su
estructura. Con cada nueva adquisicion, se incrementa su ventaja competitiva.

El sector esta muy fragmentado y, en muchas ocasiones, formado por empresas familiares.
Conforme va pasando de generacidon en generacion, para muchas de estas empresas
resulta complicado seguir compitiendo con empresas mas grandes como Watsco que tienen
mejores acuerdos de distribucidon, mejor acceso a financiacion y mejor tecnologia. Por ello,
les acaba resultando mas 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
companiia ha hablado de ello en multiples ocasiones (traduccion libre a continuacion):

Yes. We have already answered that, because we give this a lot of thought. The reason we buy these great
independent distributors is because they are very successful, and we don't want to take a risk, and we will
avoid taking a risk, trying te do anything to change their culture and their record of success. We den't lock for
synergies. That's up to them. These businesses that have done so well. But we think we can grow them faster
by what we said in the press release, we can capitalize them better, we can ask them to take more risk if they
wish to. But basically, our culture and acquisitions support the entrepreneurship that was there before we got
there. And we are not going to mess around, we are trying to take some costs out, because that is not what we
do, we are in for growth. What we want to do is continue to build a network and I don’t -- we don't want the
risk of trying to tell them how to operate as an independent business.

So they are independent in terms of what they do, but they are part of Watsco utilizing the resources of
Watsco. That's a heck of a good accommedation, which has helped us become the largest in the world in what
we do. And so synergy is not a word we use, growth is the word we use.

“El motivo por el que compramos estos magnificos 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 mas rapido, podemos capitalizarlos mejor, pedirles
que asuman mas riesgos si lo estiman conveniente. Pero principalmente,
nuestra cultura y adquisiciones apoyan el emprendimiento que ya estaba antes
ahi. No vamos a hacer tonterias, lo que queremos es continuar construyendo
una red de distribucion y no queremos correr el riesgo de decirles como manejar
su negocio. Asi 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’.

Basicamente, Watsco prefiere que los anteriores duenos continien gestionando el negocio
de las empresas que incorporan de forma muy independiente, pero dotandoles de mayores
recursos (tecnologia, 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 alineacién de intereses es total.

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

Well, those of you that have followed us know that we're an M&A company. I
think we're well over 60 transactions and we have a terrific balance sheet. And
we want to do more of it, because I think we can help others grow and keep
their culture. We're very unique in M&A that way, we don't try to change
cultures, we don't try to change leadership. So we just want to support them
to do more and provide capital, provide additional products and technology,
and whatever else they might need.

And I think that eventually, we're already seeing it more independent
distributors want to - are attracted by that, and reach out to us or we reach
out to them. And so I'm enthusiastic that the time is on our favorite now, can I
tell you what we're going to do the next quarter or this year? No, I can't do
that. But I can tell you that I think that it's - the time is on our side, as long as
we continue to invest in technology, as long as we maintain our decentralized

structure and all those things, our M&A should be active.

“Los que nos seguis sabéis que somos una empresa de fusiones y
adquisiciones. Hemos hecho mas de 60 compras y nuestro balance sigue
estando impoluto. Y queremos sequir, porque creemos que podemos ayudar a
otros a crecer mientras mantenemos su cultura. Nuestro enfoque es unico 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, tecnologia o lo que necesiten. Y
estamos viendo que mas distribuidores independientes se sienten atraidos por
este enfoque y nos contactan. No puedo decirte qué vamos a hacer el proximo
trimestre o el préximo afio, pero lo que puedo decirte es que el tiempo esta de
nuestro lado, siempre que sigamos invirtiendo en tecnologia 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 mas del 50% de los derechos de voto), la empresa
tiene un enfoque muy importante en el largo plazo.

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

2017 2018 2019 2020
Margen bruto 24 53% 24 54% 24 23% 24 18%
Margen operativo 2,13% 2,18% 7 67% 7.93%
Margen FCF §,66% 3,37% 6,65% 10,26%
Capexiventas 0,39% 0,37% 0,36% 0,32%

Llama la atencion, y es un aspecto muy importante que luego detallaremos mas, que las
necesidades de inversion de capital de la compania (Capex de mantenimiento) son minimas
(alrededor de 17 millones de ddlares al afio de forma consistente). Eso hace que la empresa
pueda destinar practicamente toda la caja que genera a aprovechar oportunidades de
inversion (compras de terceros) o a retribuir a los accionistas via dividendos.

Histéricamente, el desempefio 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 afios):

1989* 12/31/2019 CAGR
Revenues $64M $4.77B 15%
EBIT $2M $367M 18%
Share Price $2.70 $180.15 15%
Dividends $.5M $241M 23%
Market Cap** $22M $6.9B 21%
Market Share (est.) <1% ~15%
Locations 16 606
s e

5 YEAR 10 YEAR 20 YEAR 25 YEAR 30 YEAR

Annualized Total
Shareholder 14.5% 18.1% 18.0% 18.3% 18.0%

Return

Source: FactSet as 12/31/19
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Sus espectaculares resultados se pueden ver muy visualmente a continuacion:

Solid Long-Term Performance

15-Year Cumulative Results
$3,000,000

Net Income: $2.45B |

52,500,000 |

/ Operating Cash flow: $2.4B
$2,000,000

$1,500,000 / Dividends: $1.5B |

$1,000,000

Acquisitions: $687m |

$500,000

(‘_——— Capital Expenditures, net: $211m |
$0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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 mas de 30 afos para sus
accionistas, junto a sospechosos habituales como Apple, Microsoft, Home Depot o Nike.

1 MONSTER AMGEN B Microsoft AutoNation
s’
watsco HEICO T & o
UnitedHealth Grou I
Delivering
Exceptional & cemer stryker WL
Shareholder Value
Al (% ROSS
Watsco is part of a small and elite Adobe DANAHER m prEssroRLess
group of companies that have
returned 18+% Total Shareholder
Return over the last 30 years. © roLaris
PAYCHEX fiserv. R T.j.qu

@) FICO T

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

A 93-year old
family-owned
business joined

Watsco in 2019.

WATSCO Annual Report 2019

La compania destind nada menos que las primeras 11 paginas de sus Cuentas Anuales a
explicar, junto con los miembros de la empresa adquirida, los motivos por los cuales habian
elegido integrarse en Watsco (sucesion mas sencilla, confianza en el futuro, mejor
tecnologia, mas capacidad de crecimiento, acceso a financiacion, etc).

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

Otro aspecto que demuestra la buena gestion y alineamiento de intereses de la compafiia
es que los directivos tienen un programa de stock options muy relevante y, de acuerdo con
la informacién facilitada por la compaiiia, el periodo medio de ejercicio de las opciones es
de 11 afos, estando actualmente el 80% pendiente de ejercitar:

Watsco's unique equity programs attract
and retain the industry’s best talent with a
singular focus on long-term results

94 Restricted Stock plan participants

= Average vesting of approximately 11 years

= 80% of all shares granted since inception
remain outstanding

= 13% vested, only 7% forfeited over 20+ years.

Other Equity Plans
= 200+ employees in stock option plan
= 850+ owners in Employee Stock Purchase Plan

= 5.8m shares held by all insiders
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El funcionamiento de las stock options es el siguiente: se conceden acciones de la
compania (o el derecho a adquirirlas a un precio prefijado) en una fecha futura determinada,
siempre y cuando se cumplan unos pardmetros objetivos (de rentabilidad, evolucién del
negocio, etc) y generalmente se exige que el empleado permanezca en la compania
durante un tiempo minimo. Es bastante comin en muchas empresas cotizadas que estos
planes sean a 3 6 4 afios, por lo que el hecho de que en Watsco sean a tan largo plazo es
una buena senal de que los directivos estan alineados en crear valor a futuro mas que en el
corto plazo.

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

the top 50 leaders in Watsco have restricted stock, about 3 million shares out of
37 million, accumulated over the course of our careers. When | joined the stock
was around $8. My -- our CEQ, it was $0.80, his basis is $0.80 in the shares of
Watsco. And yet after 26-year career so far, my restricted stock for example,
has not vested, not a penny of it. It won't vest until I'm in my 60s. If | leave, it's
gone. If | quit, it's gone. If | get fired, it’s gone. So talk about strings attached to
a long-term equity program.

Dividendos:

Watsco lleva incrementando sus dividendos anualmente desde el afio 2001. Sin embargo,
“aparentemente”, la empresa recortdé su dividendo en el afo 2013 para seguir
incrementandolo a partir de ese momento:

Aio DPA
2021 (est) 7,63
2020 6,93
2019 6,40
2018 5,60
2017 4,60
2016 3,60
2015 2,80
2014 2,00
2013 1,15
2012 7,48
2011 2,23
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El motivo de dicho recorte, que fue real, fueron los rumores que circulaban en aquella
época, segun los cuales iba a aprobarse un incremento de impuestos relevante en Estados
Unidos. Ante dicho riesgo, Watsco optd por pagar un dividendo extraordinario en 2012 (por
un importe de 5 dolares por accidén, que equivalia a mas de dos afios del dividendo que
estaba pagando en 2011).

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

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

El hecho de haber realizado ese “recorte” impedira a la compafia pasar a convertirse en un
Dividend Champion?®' dentro de 5 afios. Sin embargo, creo que esa forma de proceder dice
mucho respecto de la preocupacion de Watsco por sus accionistas.

En multiples 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 sefal 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 mas de tres afnos 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 anos después, el dividendo anual que repartié ya habia superado al anterior al
dividendo extraordinario.

Watsco perfectamente podria haber seguido pagando un dividendo creciente y en pocos
afnos eso le llevaria a convertirse en Dividend Champion, pero esas etiquetas no son algo
que preocupe a la compafiia, sino maximizar el retorno para sus accionistas. Por eso
Watsco es el campedn que no quiso serlo.

El dividendo de Watsco a precios actuales (alrededor de $290 dodlares por accion) presenta
una rentabilidad por dividendo de aproximadamente un 2,7%, siendo la media de los ultimos
25 afos de un 2,5%.

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

' Empresas que han incrementado el dividendo, al menos durante 25 afios.

28



Sabado 24 de abril de 2021 - Ejemplar N° 4 (:>

Joshua Pokrzywinski

Got it, that's helpful. And then just shifting gears entirely. Any observation
that you would have out or revisitation that you would have on the dividend
policy or payout? Obviously, you guys have a pretty high dividend payout
right now. But with any potential changes to the statutory tax rate, did that -
- is that color you're thinking? Or is that something that would be revisited if
taxes were to go up?

Albert Nahmad

That's an easy one. We have consistently followed the principle that we will
share our growth with the stockholders. And | have a history of doing that
year after year for a number of years. We see no reason not to continue
that, no reason at all, especially given that we have no debt and strong
cash flow. So | would say that we're going to sustain what we've been
doing in the past, unless there's something that comes up that I'm unaware
of it. But right now, it looks pretty good to do that. Don't forget cash flow
has been, to a large extent, a little greater than earnings, and that gives us
additional opportunity to do more for our stockholders.

“Siempre hemos mantenido el principio de compartir nuestro crecimiento con
nuestros accionistas. Y tenemos un historial de hacerlo afio tras afio. No vemos
ninguna razén para no continuar haciéndolo, especialmente considerando que
no tenemos deuda y nuestra generacion de cash flow es muy fuerte. Asi que
diria 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 mas
posibilidades de hacer mas por nuestros accionistas”

Trayectoria histérica 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 mas cara de lo que realmente estaba.

En millones de ddlares 2015 2016 2017 2018 2019 2020 CAGR 5 afios| Tendencia
Ingresos 4113 4.220 4.341 4.546 4770 5.050 4,19% Positiva
EBITDA 355 365 376 394 391 382 1,48% Positiva
Free Cash Flow (FCF) 198 234 289 153 317 518 21,21% Positiva
Margen s/FCF 4,81% 5,55% 6,66% 3,37% 6,65% 10,26% 16,36% Positiva
FCF x accion (diluted) 6,11 7,18 8,79 4,45 9,15 14,74 19,26% Positiva
Dividendo por accién 2,80 3,60 4,60 5,60 6,40 6,93 22,74% Positiva
Payout s/ FCF 45,86% 50,12% 52,30% 125,80% 69,95% 46,99% 2,91% Aumenta
ROCE (incluyendo goodwill e intangibles) 22,13% 22,12% 21,66% 20,62% 17,47% 20,08% -1,93% Disminuye
Activos 1.788 1.874 2.046 2.161 2.556 2.496 6,90% Aumenta
Deuda Neta 210 179 |- 59 53 150 |- 75 n/a Disminuye
Deuda Neta/EBITDA 0,59 0,49 |- 0,16 0,13 0,38 |- 0,20 nfa Disminuye
Ne de acciones (en millones) 32,43 32,58 32,86 34,37 34,67 35,15 1,62% Aumenta
Beneficio por accién diluted 4,90 5,15 5,54 6,49 6,50 7,01 7,42% Aumenta
Payout s/ BPA 57,14% 69,90% 83,03% 86,29% 98,46% 98,79% 14,26% Aumenta

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

La compaiia tiene unos retornos sobre el capital empleado (ROCE) muy buenos y
constantes en el tiempo, y ademas tiene caja neta (mas efectivo y equivalentes que deuda).
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El numero de acciones se ha incrementado un poco durante los ultimos afios 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 ano), siendo habitualmente su segundo y tercer trimestre mucho
mejores que el primero y el cuarto. En ocasiones, eso podria 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 mas personas hayan tenido que permanecer en casa por los confinamientos
ha impulsado la demanda de sus productos.

Watsco ha venido realizando durante los Ultimos afos importantes inversiones en
digitalizacion para poder atender mejor, de forma mas rapida y eficiente a sus clientes. Esto
ademas permite mejorar los margenes de la compafia y complica competir a las empresas
mas pequefias que no pueden invertir tanto como Watsco.

Watsco has a team of over 200 people
working on technology initiatives. It's very
hard for a small distributor to spend
millions on technology every year.

Traditional m

Countless hours wasted on the B COrdering and pickups done in
phone and waiting in line = minutes, not hours

People and resources spend time S Wl Sales becomes more pro-active and
away from customers - consultative vs. being order takers

Inefficiencies eat into business ﬂ Resources better deployed to higher
profitability and growth % margin-generating activities

Technicians complete Customers are more Customer loyalty Scalable to future
more jobs in a day efficient and increases leading to acquisitions

profitable less attrition over time
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Las inversiones en digitalizacion a las que nos referiamos les han beneficiado en la actual
pandemia y la aceleracion de sus ventas por canales digitales se ha incrementado un 20%
respecto del afno pasado, tendencia que la compafiia considera que va a continuar. La
compafiia considera que la tecnologia le va a permitir acelerar la consolidacién del sector y
aumentar todavia mas su ventaja competitiva, al tiempo que le permitira mejorar sus
resultados y margenes.

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

La empresa ha sefialado en varias ocasiones que los periodos de crisis son épocas de muy
buenas oportunidades para ellos (no en vano, 2009 fue el afio en el que realizaron mas
adquisiciones), lo cual tiene todo el sentido, porque posibles competidores pequefios
pueden encontrarse en una posicion financiera mas 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 cotizacion haya tenido importantes subidas.

Valoracion:

La compaiiia 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 Unicamente al beneficio por accion, la
empresa pareceria estar desproporcionadamente cara. Sin embargo, si nos fijamos en el
free cash flow generado por el negocio, los ratios a los que cotiza son mas razonables
aunque, en mi opinidn, aun exigentes.

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

Si tenemos estos datos en cuenta, creo que es bastante razonable esperar un incremento
de los beneficios/FCF del 10% para el afio 2021. Si parti€semos de esa asuncion, los ratios
serian los siguientes:
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Pese a ser mas razonables, sigo pensando que el precio actual puede ser un poco elevado.

Value Line le otorga un precio objetivo a 18 meses de $213 ddlares por accion
(aproximadamente un 27% inferior a su valor actual), aunque esa valoracion esta hecha
antes de la publicacion 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 dodlares por accién
(aproximadamente un 18% inferior al precio actual).

La rentabilidad por dividendo media de los ultimos cinco afios es de un 3,12% (superior al
2,7% actual), por lo que también podria tener sentido esperar al menos a un pequefio
recorte en la cotizacion para comprar. Lo cierto es que la empresa no ha dado respiro y, con
dividendos reinvertidos, su cotizacion ha doblado en los dos ultimos anos. Personalmente,
es un negocio que me gusta mucho y mi precio medio es muy inferior, pero no tengo
problema en realizar pequefias compras peridodicamente, idealmente cuando la rentabilidad
por dividendo inicial supere el 3% (que equivaldria a un precio alrededor de $255 ddlares).

Conclusiones:

En mi opinion, Watsco es un negocio muy bien gestionado, que tiene por delante todavia
mucho mercado para crecer organica e inorganicamente (sin tener en cuenta su posible
expansion internacional en el futuro), por lo que creo que es un negocio que seguira
funcionando bien durante muchos afos.

La compafdia tiene una posicion financiera muy solida (caja neta) que le permite seguir
creciendo organica e inorganicamente mientras retribuye generosamente a sus accionistas.

En cuanto a riesgos, el clasico 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 podria vender aparatos de aire acondicionado, careceria del
conocimiento y know-how de Watsco, de su relacion histérica con los contratistas vy,
ademas, existen otras barreras de entrada derivadas de la naturaleza del negocio
(relaciones histéricas 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 podria llegar con capital (por ejemplo, firmas de private equity) para intentar
competir en la consolidacion del sector. Segun la propia compafiia, esta opcidon es muy poco
probable, porque los fabricantes suelen establecer clausulas en los contratos con los

32



Sabado 24 de abril de 2021 - Ejemplar N° 4 <|I>

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 filosofia de recorte
de costes de las empresas de private equity que pueden perjudicar la relaciéon con los
clientes.

En mi opinién, el principal riesgo es que la empresa cometa errores en su estrategia de
fusiones y adquisiciones (0 bien que termine pagando multiplos 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 muchisimos
anos y conoce mejor que nadie el sector y mantiene relaciones con muchos distribuidores
desde hace muchos afios, 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 légico asumir que el crecimiento
historico de los dividendos va a ser cercano al 23% anualizado que la empresa ha tenido
desde sus origenes. 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
préximos anos, lo cual seria 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 broker con bajas comisiones, puede ir haciendo compras periddicas poco a poco,
preferiblemente cuando la rentabilidad por dividendo inicial esté cerca de ese 3% que ira
creciendo los préximos afos.
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Dogs of the Dow

by JordiRP (@jordiribera74)

La inversién por dividendos es una de las estrategias mas 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 articulo vamos a explicar todo lo que necesita saber para invertir en la estrategia
Dogs of the Dow.

D| ow

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

¢ Qué es el Dow30?

El Dow Jones Industrial Average (DJIA), mas conocido como Dow 30, es un indice bursatil
compuesto por 30 valores de primera linea que cotizan en la Bolsa de New York (NYSE) y el
NASDAQ. Fue creado en 1896 por Charles Dow y Edward Jones (de ahi su nombre) como
indicador de la economia estadounidense en general y convirtiéndose en el segundo indice
mas antiguo de Estados Unidos.

El Dow se lanzé en 1896 y originalmente estaba compuesto por 12 compafias que se
consideraban importantes para la economia americana y que incluia sectores como el
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azucar, el carboén, el hierro o el cuero. El indice se extendié a 30 empresas en 1928, niUmero
donde permanece hasta hoy.

Components DOW 30

Company Symbol Year Added
M MMM 1976
American Express AXP 1982
Amgen AMGN 20020
Apple AAPL 2015
Boeing BA 1987
Caterpillar CAT 1991
Chevron CWVX 2002
Cisco Systems CSCO 20009
Coca-Cola KO 1987
Dow Inc DOwW 2019
Goldman Sachs GS 2013
Home Depot HD 1999
Honeywell HOMN 20020
Intel INTC 19949
IBEM 1BM 1979
Johnson & Johnson JM. 1997
JP Morgan JPM 1991
McDonald's MCD 1985
Merck MRK 1979
Microsoft MSFT 1999
Nike NKE 2013
Procter & Gamble PG 1932
Salesforce CRM 2020
The Travelers Company TRV 2009
Unitedhealth UNH 2012
Verizon V& 2004
Visa v 2013
Walgreens Boots WBA 2018
Walmart WMT 1997
Walt Disney Comp. DIs 1991

El indice no esta ponderado por capitalizacion 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 ultimos tiempos, el Dow30 ha perdido importancia respecto a otros indices 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 economia americana.

La composicion del indice cambia regularmente, ya que las acciones y las industrias que
representan caen y pierden popularidad. Con el tiempo, esa composicidon va cambiando
para tratar de reflejar la economia cambiante del pais 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 relne cada afio y
toma la decisién sobre qué empresas deben incluirse en la lista.
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Desde 1896 hasta 2020 ha habido un total de 55 cambios hasta llegar a los actuales 30
componentes que tienen en la tabla de mas arriba.

Por ejemplo, el gigante de las telecomunicaciones AT&T (NYSE:T), que se agregd al Dow30
en 1916, fue reemplazado en 2015 por el gigante tecnolégico Apple, cortando una racha de
casi 100 afos incluido en el indice.

La presencia continua mas larga en el indice corresponde a General Electric, que comenzé
en el indice original de 1896 terminando su inclusion en 2018, afo en que fue reemplazada
por Walgreens Boots.

Los ultimos 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 esta fuera de toda duda y una buena idea de inversion seria 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 inversion que intenta superar al Dow
Jones Industrial Average (el Dow30) mediante la optimizacion 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 teoria 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 examindé el desempefio de este conjunto de acciones observando los
rendimientos anuales durante un periodo de 17 afos (de 1973 a 1989). Compard el
rendimiento de una cartera de 10 valores con respecto al Dow Jones y concluyd que el
rendimiento anual de una cartera de Perros del Dow habia rendido un 17,9% frente al
11,10% del indice.

El enfoque detras de este método es simple. El Dow Jones Industrials contiene una lista de
30 prestigiosas acciones de primera clase. El dia 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 compaiia es exactamente la misma por lo que
asignaremos un 10% de nuestra inversién a cada una de las empresas.

En resumen, en esta teoria tenemos una combinacién de acciones de gran capitalizacién y
de primerisima 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 dia 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 afo se elige una nueva cartera de acciones. La estrategia tal como esta disefiada
requiere de ese reequilibrio al comienzo de cada afio de calendario. Algunas acciones
pueden seguir siendo las mismas mientras otras seran reemplazadas por “perros” nuevos.

Veamoslo con un ejemplo:

1) Un inversor con una cartera de 100.000 USD asigna 10.000 ddlares por igual a las
10 acciones del Dow con mayor rentabilidad por dividendo el 31 de diciembre de
2020.
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2)

3)

Al final del afio (31 de diciembre de 2021) volvemos a determinar las 10 acciones
con mayor yield de ese momento.

Imagine que desde diciembre de 2020 a diciembre de 2021 su cartera se ha
revalorizado hasta los 120.000 dodlares. La manera mas simple es vender toda la
cartera y comprar los 10 nuevos valores de la lista. La diferencia respecto al afo
pasado es que en vez de asignar 10.000 ddlares 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 maximo la estrategia. Por ejemplo, observar la nueva
lista y vender solo aquellas acciones que hayan desaparecido de la misma,
manteniendo la inversion en los Dogs que contintan al afio 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 mas elaborado. En funciéon de si hay
ganancias o pérdidas y dependiendo de nuestra estrategia fiscal quizas convenga
asignar el capital de este modo o de la forma mas simple como comenzaba el punto
tercero.

Dow Dividend Dog

(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 ano. Aqui 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 decision, lo importante es usar esos ingresos para
seguir comprando mas acciones.
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Pero, ;Funciona?

A pesar de que en los ultimos anos, 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 aino 2000, los Perros nos habrian
devuelto un rendimiento anualizado del +9,5%. Si el afio escogido hubiera sido el 2010, nos
habria dado mas de un 14% anualizado la siguiente década (2010-2019). No sé ustedes,
pero a mi me parecen rentabilidades que ya firmaba yo para los proximos 40-50 afos.

Afio D99SOT L uan  s&Ps500

Dow
2020 12,60% 7,20% 18,40%
2019 15,50% 22,30% 31,50%
2018 0,00% -3,70% 4,60%
2017 19,40% 25,10% 18,90%
2016 16,10% 13,40% 9,50%
2015 -1,20% -2,20% 0,90%
2014 7,00% 7,50% 11,40%
2013 30,30% 28,10% 31,80%
2012 5,70% 7,30% 13,40%
2011 12,20% 5,50% 0,00%
2010 15,50% 11,00% 12,80%
2009 12,90% 18,80% 23,50%
2008 41,60% | -33,50% | -38,50%
2007 -1,40% 6,40% 3,50%
2006 30,30% 19,10% 15,80%
2005 -5,10% 1,70% 4,90%
2004 4,40% 5,30% 10,90%
2003 28,70% 28, 30% 28, 70%
2002 -8,90% 15,00% | -22,10%
2001 -4,90% 5,40% 11,90%
2000 6,40% 4,70% 9,20%

Es cierto que la estrategia “Dogs of Dow” ha quedado muy por debajo de sus dos indices de
referencia (el Dow 30 y el S&P500) en 2019 y, sobre todo, en 2020 como pueden observar
en la tabla de arriba. EI 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 tecnoldgicas donde a pesar de tocar maximos histéricos han seguido subiendo y
subiendo mientras que las acciones de los Dogs of the Dow tienen caracteristicas mas
propias de las llamadas acciones value al basar su seleccion en las compafiias de mayor
rendimiento por dividendo del indice Dow 30 con la idea de que estan supuestamente
subestimadas y una reversion a la media sugiere que sus rendimientos se ajustaran y haran
subir sus precios.
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En la pagina web dogsofthedow.com a través de las graficas de a continuacion, se afirma
que desde el afio 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.

T Dogs of the Dow

The following table presents the average of annual total returns for one, three, five and 10-year periods
ending December 31, 2018. In addition, the right-most column in the table includes total return performance
figures so far this millennium (i.e. 12/31/1999 to 12/31/2019).

Investment Symbol 5 Year 10 Year Since 2000
Dogs of the Dow - 13.4% 15.9% 9.5%
Small Dogs of the Dow - 9.6% 14.9% 10.0%
Dogs of the Dow X - 15.6% 17.7% 10.8%
Small Dogs of the Dow X - 14.3% 19.7% 12.5%
Dow Jones Industrials - 13.3% 13.9% 8.4%
S&P 500 - 12.5% 14.2% T7%
Fidelity Magellan FMAGX 12.3% 13.0% 7%
Vanguard Index 500 VFINX 12.3% 14.0% 7.6%

The following table presents the total returns for recent calendar years. For an update on this year's
performance, try our YTD performance tables.

Investment

Dogs of the Dow - 2.6% 20.8% 23.7% 0.0% 19.7%
Small Dogs of the Dow - 10.3% 14.3% 12.8% 0.8% 9.7%
Dogs of the Dow X - 8.1% 23.9% 23.8% 5.1% 17.3%
Small Dogs of the Dow X - 14.3% 13.4% 20.5% 14.3% 9.2%
Dow Jones Industrials - 0.2% 16.5% 28.1% -3.5% 25.3%
S&P 500 - 1.4% 12.0% 21.8% -4.4% 31.5%
Fidelity Magellan FMAGX 4.1% 52% 26.5% -5.6% 31.2%
Vanguard Index 500 VFINX 1.3% 11.8% 21.7% -4.5% 31.3%

Mate 1: All total returns are calculated using reinvested dividends.

Mote 2: The effects of commissions/loads are not included.

Mote 3: All data is believed to be from reliable sources.

Maote 4: Past performance is in no way a guarantee of future results.

Mote 5: The above listed mutual funds were selected for comparison due to the fact that they are among the largest U.S. domestic
growth equity funds.

Recuerden que invertir es un proceso de largo plazo y aunque en los ultimos afios hemos
visto indices, sectores o acciones concretas que lo han hecho mejor que otras, no siempre
sera asi. Lo importante es cefirse a una estrategia y perdurar en el tiempo. Sdlo de este
modo se conseguiran los objetivos. Y los Dogs of the Dow tienen un historial mas que
notable y como ha ocurrido en el pasado, podria volver a dar rentabilidades mayores con
respecto a otros indices y sectores. Sin ir mas lejos, en este 2021 los Dog of the Dow estan
teniendo un estupendo comienzo de ano, superando a sus dos indices y siendo una de las
estrategias ganadoras.
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—
Dogs of the Dow 2021
As of April 2, 2021

% Below % Above YTD YTD

P/E Diviend 52-Week 52-Week Price Total
Ticker Company Sector (NTM) Yield Price High Low Change Return
WBA  Walgreens Boots Alliance Caonsumer Staples 10.73 34% 55475 -3.6% 64.1% 37.3% 3B6%
CWVX Chevron Corp Energy 17.69 49% 5105.75 -6.2% 62.3% 25.2%  27.0%
Dow Dow Inc Materials 1400 4.3% 564.60 -3.9% 135 8% 16.4% 17.7%
CS5CO  Cisco Systems Inc Information Technology 15.42 28% 551098 -1.8% 47 .3% 16.2%  17.1%
MMM 3M Co Industrials 1951 31% 5152.70 -2.0% 47.0% 10.2% 11.2%
AMGN  Amgen Inc Health Care 1444 238% 524917 -9.9% 28 3% 8.4% 9.2%
BM International Business Machines Information Technology 11.72 49% 513323 -1 8% 27.0% 5.8% 7.3%
VZ Verizon Communications Communication Services 11.43 43%  55B.30 -5.9% 10.3% -0.8% 0.3%
KO Coca-Cola Co Consumer Staples 23.68 3.2% 35251 -4.4% 25.3% -4.2% -3.5%
MRK Merck & Co Inc Health Care 11.28 3.4% 577.08 -12.2% 7.5% -5.8% -2 5%
Dogs of the Dow 14.99 3.7% 10.9%  12.0%

DIA SPDR Dow Jones Industrial Average 19% $33145 -041%  59.98% 8.4% 8.9%
SPY SPDR 5&P 500 Index ETF 14% 540061 -0.01% 63.78% 7.1% 7.5%

(Fuente:

Como ven en lo que llevamos de afno, 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 desempefio que
presente en un afo o un periodo corto de tiempo sino de como 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
companias eran los dos gigantes del petrdleo que fueron un auténtico lastre, pues Exxon
Mobil perdié un -36% y Chevron un -29%.

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

Ahora que hemos explicado la teoria de la inversion y hemos proporcionado informacion
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 préximo grupo de acciones se
publicara después del ultimo dia de negociacion del afio en curso.

Conclusiones Finales: pros y contras
Positivo

e Para una persona interesada en formar una cartera de dividendos de manera simple
y sin querer dedicarle mucho tiempo al proceso, puede ser una opcion. Se trata de
una estrategia de inversién que casi podriamos calificar de pasiva, pues requiere de
muy poca atencién: se compra un dia concreto 10 acciones ya establecidas y por el
mismo total de dinero cada una. Resumiendo, 10 minutos al afio.
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e Con el broker adecuado, los costes totales por compra-venta, cobro y reinversiéon de
dividendos y custodia pueden ser un gasto relativamente bajo y sacarle la mayor
ventaja a la estrategia.

e Independientemente de la posible revalorizacidn te aseguras unos altos ingresos via
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 afio.

e Invertir en acciones individuales en principio nos obligaria a hacer un seguimiento de
las 10 compafiias en las que hemos puesto nuestro dinero. En este caso podemos
hacer una excepcion, pues todas y cada una de las compafiias 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 solidas. La principal caracteristica
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 via
dividendos o recompras. Son las compafias que suelen ser denominadas como
Blue Chips.

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

Negativo

e La estrategia se basa en un modelo matematico o cuantitativo. De hecho es un filtro
de screener muy muy sencillo basado en la rentabilidad por dividendo. Comprar una
accion unicamente por ello en muchas ocasiones no es una buena idea.

e La estrategia nos dice que compramos negocios subestimados pero, ¢no habra
razones de peso para que eso sea asi? Si una acciéon cae un 20%-30% puede que
tenga motivos mas que de sobra para que asi sea.

e Quizds como unico activo se me antoja algo corto y poco diversificado, pero
combinado con una cartera de fondos o ETFs indexados en piloto automatico
(haciendo DCA) me parece una buena mezcla para un inversor pasivo. Si eres un
inversor mas activo adoptar esta estrategia como Unica te haria 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 inversién de dividendos sencilla de seguir
y ejecutar.
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Para terminar, enumeramos a continuacion los Perros del Dow de los ultimos 4 afos.

Dogs of the Dow 2021

Stock Symbol Company Name 2020 Close
CWVX Chevron 84 .45
1BEM International Business Machinas 125.88
DO Do 555
WBA Walgreens 39.88
WL erizon 5875
MMM 3 174.79
CSCO Cisco 4439
MRK Merck 81.8
AMGH Amgen 22992
KO Coca-Cola 54.84
Dogs of the Dow 2020

Stock Symbol Company Name 2019 Close
Do Do 5473
HKOmM ExcconMobil G9.78
IBM International Business Machines 134.04
WE \erizon 61.4
CWX Chevron 120.51
PFE Pfizer 39.18
MMM 3 17642
WBA Walgreens 558.96
CSCO Cisco 4796
KO Coca-Cola 55.35
Dogs of the Dow 2019

Stock Symbol Company Name 2018 Close

1EM
HKOmM
VE
CWX
PFE
KO
JPM
PG
CSCO
MREK

Dogs of the Dow 2018

Stock Symbol
WVE
1EM
PFE

X OM
CWX
MRK
KO
C5CO
PG
GE

Intermmational Business Machines 113 67
ExcxonMobil 58.19
Verizon Communications 55 22
Chevron 108.79
Pfizer 43 65
Coca-Cola 4735
JP Morgan Chase 97.62
Procter & Gambla 91.92
Cisco Systems 43.33
Merck TE.41
Company Name 2017 Close
Verizon Communications 52 93
Intermmational Business Machines 153.42
Pfizer 36 22
ExcconMobil 83 64
Cheavron 12519
Merck 5627
Coca-Cola 45 38
Cisco Systems 38.3
Procter & Gambls 91.88
General Electric 17.45

Dividend Yield
6. 11%
5.18%
505%
4 69%
4 27%
3.36%
3.24%
3.18%
3.06%
2.99%

Dividend Yield
512%
4.99%
4. 83%
401%
3.95%
3.88%
3.26%
3.10%
2.92%
2.89%

Dividend Yield
5 52%
4.81%
4. 29%
4 12%
3.30%
3.29%
3.28%
312%
3.05%
2.88%

Dividend Yield
4 46%
3.91%
375%
3.68%
3.45%
3.41%
323%
3.03%
3.00%
2.75%
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https://cartasdividendo.com/calendario-dividendos/

y @cartasdividendo
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Disclaimer General

Los valores tratados en este u otros boletines de Cartas del Dividendo, en nuestra
pagina web o0 en nuestras redes sociales, en ningun caso constituyen
recomendaciones de compra/venta. Ninguno de los integrantes del equipo editor de
Cartas del Dividendo somos inversores profesionales y cada inversor debe realizar
sus propios analisis y sacar sus propias conclusiones antes de tomar una decision de
inversion. Nuestra intencion es proporcionar a los lectores nuestras opiniones, asi
como algunas herramientas y analisis para facilitar su toma de decisiones, pero en
ningun caso nos hacemos responsables de sus decisiones de inversion. Dada la
cantidad de datos y formulas utilizadas, pueden existir errores en los datos
presentados de los cuales no nos hacemos responsables y cada inversor debe
verificarlos por su cuenta antes de tomar una decision de inversion. Las opiniones de
cada uno de los editores / entrevistados no tienen porque reflejar la opinidn del resto
de miembros de Cartas del Dividendo. Salvo que se indique lo contrario, todas las
imagenes y graficas son exiraidas de la pagina web de las empresas analizadas o de
sus presentaciones, cuentas contables y demas informacién publica. Asimismo, todas
las tablas son de elaboracién propia, salvo que se indique lo contrario.

Mas informacion en https://cartasdividendo.com/condiciones-de-uso/
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