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Varios de los principales índi-
ces bursátiles y un buen puña-
do de los grandes valores se 
negocian en zona de máxi-
mos históricos. Esta foto des-
lumbrante desplaza los focos 
de una situación mucho más 
extendida (y potencialmente 
provechosa) en los mercados 
de renta variable: la que re-
presenta el mundo value, es 
decir, el amplio espectro de 
compañías que cotizan por 
debajo de su valor intrínseco y 
de calidad, lo que permite 
comprar con margen de segu-
ridad, eso si, con la vista a me-
dio y largo plazo. “Sin lugar a 
dudas, el value investing siem-
pre ha sido y será el mejor es-
tilo de inversión que existe, 
principalmente porque es el 
único modelo que invierte en 
realidades, más que en expec-
tativas”, defiende Gisela Tu-
razzini, consejera delegada de 
Blackbird Bank. 

Estas son algunas de las 
oportunidades que se pueden 
encontrar ahora a ambos la-
dos del Atlántico, según  
los expertos consultados por 
EXPANSIÓN. 

ESPAÑA 

La mayoría de las propuestas 
se encuentran en el universo 
de los valores de pequeña y 
mediana capitalización. Pero 
hay algunas opciones dentro 
del Ibex. Nicolás López, di-
rector de análisis de renta va-
riable de Singular Bank, 
apunta a Acerinox. “El ajuste 
de los precios de los metales 
industriales tras el boom pos-
pandemia se ha traducido en 
una caída de ventas y benefi-
cios importante en 2023, pero 
se mantiene en niveles eleva-
dos en comparación con ci-
clos anteriores. Acerinox se 
beneficia de su exposición el 
mercado de EEUU y de una 
tendencia al creciente uso del 
acero inoxidable y otras alea-
ciones de alto valor añadido 
que produce que moderan su 
perfil cíclico. La estabiliza-
ción del crecimiento global en 
los próximos años tras las tur-
bulencias por la inflación y la 
crisis de China justifican una 
mayor valoración”, explica. 

Merlin Properties, muy 
perjudicada en Bolsa por la 
subida de los tipos de interés, 
está en el radar de Esther Ma-
rín, directora de CBNK Ges-
tión de Activos. “Sus funda-
mentales siguen siendo muy 
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Acerinox, Merlin, CAF, Dominion, Elecnor, GAM y Gestamp cotizan por debajo de su valor intrínseco y cuentan 

PayPal es una de las grandes compañías 
de Wall Street claramente infravaloradas, 
según los expertos. Se ha visto afectada 
en los últimos años por la irrupción  
de nuevas tecnologías (Apple Pay)  
y competidores (Adyen, Stripe…),  
pero la llegada de un nuevo equipo gestor 
“con ganas de dar la vuelta a la situación” 
está empezando a notarse ya con nuevos 
servicios y un proceso muy agresivo  
de recompra de acciones, comenta  
Álvaro Romero, analista de renta variable 

de Singular Bank. “Si el equipo gestor 
consigue mantener los márgenes  
y mejorar la operativa, la acción,  
que cotiza con un PER de 13 veces, 
 puede revalorizarse más del 20%  
durante el año”, sostiene.  
Este experto tiene también en el punto de 
mira a Exxon, que ha sorprendido con 
unos resultados por encima de las expec-
tativas (10.000 millones de dólares, fren-
te a los 8.800 millones de consenso), con 
mejoras en todas las divisiones, pero en 

especial en el negocio de productos ener-
géticos. “Está muy bien posicionada para 
captar parte de la subida del precio del 
petróleo, mientras reparte dividendos y 
recompra acciones durante los próximos 
dos años”, explica. 
Gisela Turazzini, de Blackbird Bank, se in-
clina por el gigante chino Alibaba, cuyos 
ADR se negocian en la Bolsa de Nueva 
York. “A los precios actuales estaríamos 
comprando una compañía con un flujo de 
caja libre normalizado de 35%-40%. La 

Alibaba, Exxon y PayPal, opciones en Wall 
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sólidos, con liderazgo en ofici-
nas prime básicamente en 
Madrid (también Barcelona) 
y en centros logísticos en Es-
paña en ubicaciones estraté-
gicas, un nivel de ocupación 
media elevado (del 96%), cre-
cimiento de las rentas brutas 
del 6,5% (se beneficia del in-
cremento en la inflación) y 
descuento sobre NAV (valor 
neto de los activos) cercano al 
40% (las acciones cotizan cer-
ca de 9 euros por acción y la 
última valoración neta de sus 
activos fue de 15,5 euros por 
acción). Además, está diversi-
ficando el negocio con una in-
versión potente en data cen-
ters, con contratos a largo pla-
zo y rentabilidades muy 
atractivas a futuro en función 
al precio pagado por los sola-
res, cuestiones de eficiencia 
energética y cláusulas con re-
ferencia a la inflación”, argu-
menta.  

Fuera del Ibex 
CAF y Global Dominion se-
rían dos apuestas value claras 
fuera del Ibex, según Gonzalo 
Sánchez, director de inversio-
nes de Gesconsult. En el caso 
del grupo especializado en 
sistemas integrales de movili-
dad, el mercado no está reco-
nociendo en el precio de sus 
acciones “la mejora de Solaris 
y toda la parte de autobuses”, 
mientras que la cotización de 
Dominion “está absoluta-
mente por los suelos”, enfati-
za. “Las operaciones de venta 
de activos previstas y la bús-
queda de socios en la parte de 
renovables supondrán una 
entrada de capital en Domi-
nion y la vuelta a un balance 
con caja neta. Este va a ser su 
gran catalizador, con el que 
puede de dar una sorpresa 
positiva a lo largo del año im-
portante”, esgrime. 

Para Turazzini, un ejemplo 
significativo es Elecnor, que 
ha vendido Enerfín, una de sus 
dos divisiones de concesiones, 
por 1.800 millones de euros, lo 
que deja a la compañía con 
una caja neta de alrededor de 
14 euros por acción. “La venta 
nos permite comprender que, 
si sumamos Enerfín, Celeo y la 
división de ingeniería, el valor 
de la compañía no sería infe-
rior a los 25-27 euros por ac-
ción. Sabiendo que la compa-
ñía tiene 14 de los 18 euros a los 
que cotiza en caja neta, esta-
mos comprando la compañía 
por 4 euros brutos. Si decidie-
ra repartir el botín de Enerfín 

íntegro entre sus accionistas, 
este hecho dejaría a Elecnor 
cotizando en 4 euros y con un 
precio objetivo de 11-13 euros. 
Como vemos, a estos precios, 
el potencial de revalorización 
sería sustancialmente supe-
rior al 100%”, justifica. 

GAM está en el foco de 
Carlos Farrás, socio fundador 
de DPM Finanzas. “Ha dado 
un vuelco muy importante a 
su actividad y negocio. Desde 
la entrada en el accionariado 
de Francisco Riberas en 2019, 
la compañía se ha centrado en 
alquiler, mantenimiento y 

formación de todo tipo de 
maquinaria. De hecho, el peso 
de la maquinaria del sector 
construcción (más cíclica) es 
muy limitado hoy en día, cen-
trándose más en alquiler de 
maquinaria a grandes empre-
sas, con contratos a más largo 
plazo y más estables. Viene 
creciendo en ingresos entre el 
25% y el 30% en los últimos 
años, sin que se haya visto re-
flejado todavía en su cotiza-
ción”, comenta. 

López se inclina también 
por Gestamp, aduciendo que, 
aunque el sector de compo-

nentes de automóviles está 
muy penalizado por las incer-
tidumbres que plantea la 
transición al vehículo eléctri-
co y la competencia de China, 
la compañía “está muy bien 
posicionada en ambos retos”. 
Considera que su corrección 
es una oportunidad de inver-
tir a un precio muy atractivo. 

EUROPA 

Los expertos apuntan a dos 
grandes grupos automovilísti-
cos entre las opciones para di-
versificar en Europa aprove-

chando empresas cotizadas 
infravaloradas. Jaime Sicilia, 
analista de renta variable de 
Singular Bank, se fija en 
Volkswagen, el segundo fa-
bricante mundial de vehículos 
de automoción, con una cuota 
de mercado superior al 10%. 
“En ingresos lleva muchos 
años logrando crecimientos 
consistentes, pero a nivel de 
ebitda está teniendo peores ci-
fras, debido al aumento de 
costes, problemas en la cade-
na de suministro, y menores 
márgenes tras las inversiones 
tecnológicas, en baterías etcé-
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en el ‘mundo value’
con catalizadores para tomar vuelo. Carrefour, Stellantis y Volkswagen figuran entre las apuestas europeas.
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compañía goza de una caja neta de 
65.000 millones de dólares y capitaliza en 
torno a 180.000 millones de dólares. Ha 
anunciado que comprará acciones pro-
pias por 35.000 millones de dólares, por 
lo que la capitalización normalizada con  
el programa de recompra queda en 
145.000 millones de dólares. Esto magni-
fica todavía más las métricas de una com-
pañía en la que el riesgo país está dejando 
una oportunidad cuasi generacional”, 
concluye.

Street TRES VALORES EN EL FOCO
Datos al cierre de los mercados europeos. En porcentaje.

Fuente: Bloomberg
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tera. Así, en línea con el sector, 
tiene el propósito de alcanzar 
la mitad de ventas en vehícu-
los eléctricos para 2030. Tras 
unos años marcados por la re-
saca de los confinamientos y 
de haber liderado el tamaño 
de las inversiones en preparar 
los vehículos del futuro, para 
los próximos años se espera 
un crecimiento de 4% tanto 
en ventas como en ebitda, 
mientras mantiene un creci-
miento del dividendo, que ac-
tualmente ofrece una rentabi-
lidad del 7,3%”, desgrana. 

Para Gesconsult, pese a las 

subidas de 2023, Stellantis si-
gue cotizando a precios muy 
bajos. “Está desplegando la 
estrategia adecuada para 
competir con los fabricantes 
chinos. Si demuestra que son 
capaces de mantener los már-
genes en niveles altos, la com-
pañía debería hacerlo bastan-
te bien en Bolsa”, dice. 

Carrefour, que ha anun-
ciado esta semana un aumen-
to del dividendo del 55% y un 
programa de recompra de ac-
ciones por 700 millones de 
euros, es otra de las propues-
tas de Sicilia, de la que valora 

su transformación en busca 
de rentabilidad, enfocándose 
en los mercados donde los 
márgenes y la generación de 
caja son positivos. “Tras la re-
organización del grupo, ahora 
está centrada en materializar 
el ahorro de costes y sinergias. 
En Europa sigue mostrando 
buen comportamiento, gra-
cias a las marcas blancas, y a la 
reducción del número de pro-
ductos. En su mercado princi-
pal, Francia, se ha beneficiado 
del descenso significativo de 
la inflación de la alimenta-
ción, aunque ha perdido algo 

de cuota por el avance de Le-
clerc y porque Casino va a 
vender hipermercados y su-
permercados a Auchan y a In-
termarché, que también están 
interesados en aumentar sus 
inversiones en el país. Para los 
dos próximos años se esperan 
crecimientos de ebitda del 
8%”, sostiene. 

Derichebourg y Tonnelle-
rie François Frères (TFF 
Group) son otras dos empre-
sas francesas bajo vigilancia. 
La primera es líder en recicla-
je de metales en Francia, con 
una sólida presencia nacional 

y en mercados clave de Euro-
pa así como en EEUU. Cotiza 
con un PER (precio/beneficio 
por acción) de menos de 5 ve-
ces. “La empresa ha estableci-
do fuertes barreras de entrada 
gracias a su red territorial 
bien desarrollada y sus capa-
cidades de valorización de 
metales. Además, ha demos-
trado ser activa en adquisicio-
nes y reestructuraciones para 
expandir su alcance y mejorar 
su rentabilidad. Una inver-
sión notable es su participa-
ción en Elior, una empresa de 
servicios de restauración, que 
representa una oportunidad 
estratégica para crear valor 
adicional”, explica Borja 
Aguiar, director de ventas de 
Amiral Gestion Iberia. 

TFF tiene una posición 
fuerte en la industria de la to-
nelería, exigente y con múlti-
ples barreras de entrada: os-
tenta el liderazgo en la pro-
ducción de barriles de roble 
para el envejecimiento del vi-
no y en menos de una década 
se ha convertido en uno de los 
principales fabricantes de ba-
rriles para la industria del 
bourbon en EEUU. “La valo-
ración actual del grupo en Bol-
sa (PER de alrededor de 15 ve-
ces), parece baja en compara-
ción con las valoraciones del 
private equity, que ha realiza-
do múltiples operaciones en el 
sector estos últimos años. Este 
potencial significativo se ve 
respaldado por la calidad de la 
gestión del grupo, que ha de-
mostrado ser un factor clave 
en la creación de valor a largo 
plazo”, asegura Aguiar. 

Líderes alemanes 
En Alemania, Marín, de 
CBNK, sigue de cerca a Kion, 
líder europeo en el negocio de 
carretillas elevadoras de al-
macén, que ha diversificado 
en soluciones de equipamien-
to para automatizar centros 
logísticos. “Se trata de un ne-
gocio que crece por encima 
del PIB mundial y en el que la 
mayor eficiencia en la distri-
bución y organización de los 
almacenes junto con el desa-
rrollo del ecommerce apoya 
el crecimiento estructural”, 
señala. La fuerte inflación en 
costes operativos y el retraso 
o cancelación de algunos pro-
yectos supusieron un deterio-
ro importante en la rentabili-
dad del negocio, con caída de 
márgenes y cash-flow negati-
vo, lo que unido a dudas del 
mercado acerca de su finan-

ciación llevó a un descenso en 
la cotización del 80% en 2022. 
Se recuperó parcialmente en 
2023 pero todavía está un 
60% por debajo de sus máxi-
mos. “El crecimiento actual es 
inferior a su nivel potencial y 
puede suponer cierta decep-
ción para el mercado en el 
corto plazo, pero la rentabili-
dad se ha disparado y la fuerte 
generación de caja sitúa a la 
compañía nuevamente con 
unos múltiplos muy atracti-
vos: un flujo de caja libre su-
perior al 10%”, afirma Marín.  

Otro líder alemán en su ni-
cho de mercado es Vossloh, 
proveedor global para la 
construcción y mantenimien-
to de la infraestructura ferro-
viaria. Se beneficia de la “ob-
sesión por el cambio climáti-
co y el transporte eficiente”, 
es decir, por el esperado fuer-
te crecimiento de la inversión 
en infraestructuras ferrovia-
rias, según Farrás. Vossloh 
tiene presencia en unos 20 
países de todo el mundo y 
atiende a empresas ferrovia-
rias públicas y privadas, ope-
radores de red así como com-
pañías de transporte regiona-
les y municipales con compo-
nentes básicos, módulos per-
sonalizados y soluciones de 
ciclo de vida. 

Finalmente, Farrás, de 
DPM, apuesta por Target 
Healthcare, un REIT británi-
co de salud que invierte en ac-
tivos inmobiliarios de residen-
cias de tercera edad en Reino 
Unido, y que tienen el viento a 
favor a largo plazo por el enve-
jecimiento de la población y la 
falta de oferta. Pero el experto 
de DPM Finanzas subraya que 
la compañía cuenta con otros 
apoyos: cotiza con un des-
cuento de más del 35% sobre 
su NAV (valor neto de los acti-
vos); su rentabilidad por divi-
dendo se sitúa en torno al 
7,5%; los plazos promedios 
ponderados de arrendamien-
to ascienden a 26,5 años; las 
propiedades se encuentran al-
quiladas de forma diversifica-
da a 32 arrendadores (opera-
dores de tercera edad); los in-
quilinos son principalmente 
empresas privadas con liber-
tad de precios, lo cual reduce 
el riesgo a cambios políticos 
como ocurre con las empresas 
públicas, y sus niveles de en-
deudamiento son bajos: una 
ratio LTV (cociente entre el 
principal de la hipoteca y el va-
lor de tasación del inmueble) 
del 25%.
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