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Abante Pangea 

 

Carta de Alberto Espelosín, diciembre 2015   

 
Alberto Espelosín  comenta las cuestiones que han afectado a la evolución de los mercados 
en el último ejercicio y señala que Abante Pangea ha cerrado 2015 con una rentabilidad 
positiva del 2%, a pesar de que Pharol+OI ha detraído 7,57 puntos. Excluyendo este efecto, el 
fondo hubiera dado una rentabilidad del 9,57% invertido al 55% de media y con la cartera 
cubierta, lo que pone de manifiesto que la generación de valor a través de la selección de 
compañías ha sido muy alta.  
 
El gestor analiza, por otra parte, la posición en Pharol+OI y dice que cree “que hay un valor de 
reestructuración muy importante” en la acción. “Las negociaciones de la fusión de OI con TIM 
Brasil han empezado y nadie quiere perderse las sinergias de 20.000 millones de reales que 
puede haber (OI vale en bolsa 1.900 millones de reales con un EBITDA de 7.500 millones)”, 
añade. 

Espelosín escribe que “el fondo se encuentra en una buena disposición, ahora que los 
mercados han caído; situación que vamos a aprovechar para seguir comprando a buenos 
precios los próximos trimestres e ir reduciendo la cobertura teniendo algo más de exposición 
a mercado”.  
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Carta del Gestor 

 

ene-15 feb-15 mar-15 abr-15 may-15 jun-15 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15 nov-15 dic-16 TOTAL

TOTAL ACCIONES 0,58 0,52 -0,12 0,51 -0,01 0,01 0,03 0,00 0,01 0,13 0,08 0,12 1,86

Galp Energia 1,19 0,18 0,14 -0,07 0,02 0,07 0,20 -0,13 0,02 0,03 1,64

Telecom Italia -0,27 1,01 0,01 0,90 -0,02 -0,08 -0,06 0,03 -0,24 0,19 0,06 -0,21 1,34

Gazprom 0,24 0,38 -0,27 0,88 1,23

BG Group 0,07 0,79 0,03 0,19 0,01 -0,05 -0,03 -0,26 0,05 0,20 0,18 0,04 1,21

Carlsberg 0,51 0,21 0,06 -0,02 0,00 -0,17 0,05 -0,30 0,20 0,24 0,06 -0,12 0,73

CIR 0,49 -0,01 0,15 0,00 -0,16 0,01 -0,07 0,26 0,02 -0,02 0,67

Newmont Mining 0,15 0,30 0,07 0,12 0,64

KPN 0,34 -0,01 0,13 0,02 -0,01 0,01 0,00 0,49

Telefonica Deutschland 0,20 0,12 0,05 0,00 0,03 0,05 0,01 0,02 0,48

Sanofi -0,03 0,27 -0,03 0,11 0,00 -0,13 0,06 -0,02 0,09 -0,08 0,10 0,12 0,47

D'ieteren 0,72 0,20 -0,02 -0,13 0,00 0,03 0,03 -0,21 -0,07 0,08 -0,07 -0,18 0,37

Tesco 0,21 0,02 0,15 0,00 0,00 0,00 -0,11 -0,10 0,05 0,13 0,37

Samsung Elctronics 0,31 0,31

Arkema -0,08 0,32 -0,03 -0,12 -0,01 0,00 0,03 0,00 0,00 0,07 0,06 0,04 0,29

C&C Group 0,27 0,24 0,11 -0,01 0,00 -0,07 0,07 -0,17 -0,17 0,20 -0,14 -0,04 0,29

Telekom Austria -0,13 0,16 0,02 0,23 0,05 -0,05 0,29

Kinross Gold 0,02 0,18 0,09 0,60 0,01 -0,21 -0,13 -0,17 -0,21 0,14 0,00 -0,04 0,28

Turquoise Hill Resources -0,01 0,00 0,00 0,07 0,24 0,01 -0,03 0,28

Orange 0,15 -0,31 -0,43 0,67 0,13 -0,02 0,17

Engie 0,36 0,08 -0,19 0,31 0,00 -0,15 -1,06 0,20 -0,18 0,81 0,04 -0,09 0,12

Barrick Gold 0,00 0,03 0,06 0,01 0,01 0,11

Enel Green Power 0,06 0,05 0,11

EDF 0,08 0,01 0,08

Michelin 0,08 0,08

J. Sainsbury -0,02 0,08 0,06

Sistema Jsc 0,01 0,05 0,06

Suedzucker 0,04 0,01 0,00 0,06

Nutreco 0,05 0,05

Logista 0,05 0,00 0,05

Lukoil Holding 0,01 0,04 0,01 0,05

Jazztel -0,01 0,06 -0,06 -0,10 0,27 0,07 -0,19 0,04

Verbund 0,00 0,02 0,01 0,00 0,01 0,03

Refresco Gerber 0,03 0,03

Adidas 0,04 0,01 0,01 -0,03 0,03

Ansaldo 0,02 0,02

Centrica 0,02 0,01 0,02

Banco BPI 0,02 0,02

K+S -0,05 0,08 -0,02 0,01 0,02

Deutsche Lufthansa -0,01 0,02 0,01

Glaxosmithkline -0,04 0,05 0,01

Lufthansa 0,00 0,00

Enel 0,00 0,00

Eldorado Gold 0,00 0,00 0,00

Air France 0,01 -0,01 0,00

Royal Gold 0,00 0,00

Italcement -0,07 0,04 0,04 0,09 0,00 -0,11 -0,08 0,02 -0,06 0,03 -0,01 -0,04 -0,15

Ivanhoe Mines 0,02 0,29 -0,69 0,20 -0,18

Glencore 0,09 -0,11 -0,05 0,01 -0,40 0,11 -0,34

GDF Suez 0,10 -0,02 0,00 0,00 -0,14 -0,53 0,32 -0,22 0,32 -0,08 -0,16 -0,40

Goldcorp -0,07 -0,14 -0,21 0,14 -0,07 -0,12 -0,46

Tim Participaciones 0,07 -0,01 0,01 -0,01 -0,05 0,00 -0,25 -0,14 0,11 0,02 -0,29 -0,55

Deoleo -0,08 0,34 -0,03 0,14 0,00 -0,11 -0,44 0,16 -0,50 0,24 -0,02 -0,26 -0,56

Antofagasta -0,01 0,03 0,00 -0,28 -0,19 -0,09 0,24 -0,39 -0,21 -0,90

Buenaventura 0,01 -0,03 0,06 0,00 -0,08 0,11 -0,45 -0,58 0,09 0,13 -0,19 -0,93

TDC 0,01 0,16 -0,05 0,03 -0,01 -0,33 0,04 -0,83 -2,24 2,39 -0,32 0,21 -0,95

E.ON -0,13 0,06 -0,13 -0,17 -0,01 -0,32 -0,06 -1,56 -2,02 2,35 -0,77 0,79 -1,96

RWE -0,65 0,14 -0,54 0,58 0,05 -0,39 -0,65 -1,25 -0,14 0,44 -0,07 -0,66 -3,13

OI -1,80 0,50 -1,25 0,30 -0,07 -0,75 -0,60 -1,04 0,18 2,05 -0,82 -1,15 -4,44

Pharol

Derivados 2,28 -4,32 -0,95 2,32 0,02 1,15 -0,79 3,16 2,37 -3,83 -0,05 2,02 3,39

Divisa y Renta Fija -0,12 0,13 -0,19 0,45 0,16 -0,27 -0,28 -0,32 -0,27 -0,11 -0,27 0,20 -0,91

TOTAL RESULTADO CARTERA 5,22 2,43 -2,93 7,23 0,13 -2,41 -4,10 -3,64 -5,67 8,26 -2,07 -0,45 2,00

APORTACION RENTABILIDAD HISTORICA 2015 ABANTE PANGEA
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Durante todas y cada una de las cartas publicadas por Abante Pangea durante el año 2015, he 
intentado poner un párrafo que sistematizara lo que pensaba desde el punto de vista de 
estrategia. Muchas de las cuestiones sobre las que hemos hablado son hoy temas que 
preocupan al mercado. Trabajar la macro y la estrategia permite buscar el margen de 
seguridad para no cometer errores financiero graves.  

Empecé el mes de enero de 2015 con los siguientes párrafos:  

 

 

Continué febrero de 2015 comentando lo siguiente:  

 

Para el mes de marzo, con los almendros en flor y los mozos en amor continué… 
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Y en noviembre escribí este párrafo con el que también acabo el 2015: 

 

Desde la parte de estrategia del fondo me encuentro muy satisfecho del trabajo realizado y de 
la posibilidad de haberme podido anticipar con claridad a las preocupaciones que ahora han 
hecho que la volatilidad se incremente y se agudicen las pérdidas en los mercados de renta 
variable.  

Cuando empezó el fondo el día 17 de mayo de 2013, el Euro Stoxx 50 se situaba en 2.817 
puntos. Hoy, al cierre de esta carta, después de dos años y medio, ha cerrado a 3.033, lo que 
supone un avance del 7,6%. EL MSCI World apenas ha subido un 4,2% en estos dos años y 
medio y el S&P 500 ha ganado un 16,5%, siendo el que mejor lo ha hecho gracias a las 
tecnológicas. Creo que algo de razón tenía en haber estado tan sumamente conservador y no 
apostar por la expansión de múltiplos. Merece la pena destacar las coberturas, donde la 
generación de alfa ha sido positiva y ha aportado dos puntos de rentabilidad, cuando le hubiera 
correspondido solo un 0,5%. 

Abante Pangea cierra 2015 con una rentabilidad positiva del 2% y, por fin, el S&P 500 ha bajado 
un 0,7%, algo es algo, y el Euro Stoxx 50 ha ganado un 3,85%. El resultado del fondo es muy 
positivo, ya que invertido de media al 55% en bolsa se ha obtenido una rentabilidad ligeramente 
superior al benchmark ajustado al 55%.  

Lo que me da más fuerzas y satisfacción es que esta rentabilidad del 2% se ha conseguido a 
pesar de que Pharol+OI ha detraído 7,57 puntos; excluyendo este efecto, el fondo hubiera dado 
una rentabilidad del 9,57% invertido al 55% de media y con la cartera cubierta, lo que pone de 
manifiesto que la generación de valor a través de la selección de compañías ha sido muy alta. 
Y, como he dicho en otras cartas, mantengo esa posición en Pharol+OI porque creo que hay un 
valor de reestructuración muy importante que puede hacer que esos 7,57 puntos se reviertan.   

Las negociaciones de la fusión de OI con TIM Brasil han empezado y nadie quiere perderse las 
sinergias de 20.000 millones de reales que puede haber (OI vale en bolsa 1.900 millones de 
reales con un EBITDA de 7.500 millones). El inversor ruso dispuesto a inyectar capital en OI 
para solucionar la deuda también está ahí, por lo que ahora, después de un trabajo ímprobo de 
gestión del fraude, del que se han iniciado demandas judiciales empezando por los auditores, 
he conseguido, como se refleja en la siguiente tabla, tener un cambio medio de la posición a 
0,79 euros.  
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Este precio se podría alcanzar aun en el caso de que una hipotética ampliación de capital, que 
llevaría a cabo el inversor ruso Mikhail Fridman, se hiciera a precio de mercado sin contar las 
sinergias. Una fusión con ampliación de capital ultradilutiva, el peor escenario, dejaría una 
compañía fusionada de unos 13.000 millones de reales de EBITDA, con una deuda de 26.000 
millones de reales, en el que la participación de OI sería del 3% si se amplía a 2,3 reales.  

Con unas potenciales sinergias de 20.000 millones de reales se justificaría al menos seis veces 
EBITDA, lo que supondría 78.000 millones de valor. Si a este le sustraemos la deuda, 
obtenemos una valoración de 52.000 millones, lo que supone, para el 3% post-ampliación de 
capital y compañía fusionada, una valoración de la participación del 3% de 390 millones euros. 
Si a esto le sumamos la caja y el bono de Rio Forte, alcanzaría los 520 millones de euros o 0,59 
euros por acción frente a los 0,25 actuales. Si se consigue negociar una ampliación a precios 
superiores para reflejar el valor de las sinergias, la posibilidad de llegar al cambio medio de 
Pangea de 0,79 euros es factible.  

Durante el año se han ido trabajando posiciones en el fondo muy importantes –las pueden ver 
en el siguiente gráfico-. Todas, creo que tienen un denominador común, están compradas a 
muy buenos precios que ofrecen suficiente margen de seguridad para obtener rendimientos 
positivos por encima de mercado en los próximos años, tal y como ha ocurrido en los últimos 
dos ejercicios.   

 

AÑO 2015 TITULOS PRECIO

COMPRAS 14.450.000 0,40

VENTAS 5.650.000 0,51

NETO Y CAMBIO MEDIO 2015 8.800.000 0,33

AÑO 2014 POST-JUNIO

COMPRAS 10.090.351 1,56

VENTAS 4.040.351 1,69

NETO Y CAMBIO MEDIO POST-JUNIO 2014 6.050.000 1,47

POSICION PANGEA POST-JUNIO 2014 14.850.000 0,79

POSICION PANGEA PHAROL POST-JUNIO 2014
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El fondo se encuentra en una buena disposición ahora que los mercados han caído, situación 
que vamos a aprovechar para seguir comprando a buenos precios los próximos trimestres e ir 
reduciendo la cobertura teniendo algo más de exposición a mercado.  

Sin el ánimo de acertar, sino solo de marcar los niveles relevantes de los distintos activos que 
el fondo sigue, les dejo mi hoja de ruta para 2016, documento que hago todos los años.  

 

Un saludo,  

Alberto Espelosín 

 

Si desea más información sobre este producto,  
por favor, haga clic AQUÍ. 
 

¿Quiere saber más sobre este fondo y su gestión? 
- Ficha del producto 
- Todas las cartas del gestor 
- Pangea Insight 

https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores
https://www.youtube.com/user/abanteasesores
https://www.unience.com/user/Abante/userProfile/activity
https://twitter.com/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
http://www.abanteasesores.com/
https://www.abanteasesores.com/productos/abante_european_quality_fund.html?au=cw51d5644d38e7e
https://www.abanteasesores.com/productos/abante_european_quality_fund.html?au=cw51d5644d38e7e
https://www.abanteasesores.com/blog/carta-del-gestor-josep-prats/
https://www.abanteasesores.com/gestor/alberto-espelosin/#publicaciones_pangea_insights

