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La mentalidad japonesa: Pensar a largo plazo
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Sueldo anual contrato Shohei Ohtani (2024 – 2043)

Fuente: MBL
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La larga 
travesía de 

Japón



La larga travesía de Japón
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Fuente: The Asahi Shimbun



La larga travesía de Japón

6Fuente: OCDE

Tasa de participación laboral (edades 15 a 74 años)



La larga travesía de Japón

7Fuente: Refinitiv, OCDE a 1T de 2025

Sueldo anual promedio por países (USD)



La larga travesía de Japón

8Fuente: Nomura, BOJ y Fed Data 

Dónde invierten los japoneses y los americanos su patrimonio



Evolución de Japan Deep Value Fund
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Japan Deep Value Fund, FI

(12 agosto 2016 – 24 Marzo 2025)

Fuente: Gesiuris.

8

10

12

14

16

18

20

22

24

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024



10

¿Cómo ha evolucionado nuestra tesis de inversión desde 2016?

1

2

3

El retorno a accionistas (dividendos más recompras) era 
muy bajo.

Buffett no invertía en Japón, empezó en 2019 y continúa 
comprando.
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5

Desde 2023 el presidente de la bolsa de Japón, Hiromi
Yamaji, se ha convertido en el mayor activista del país

En 2017 nos reuníamos con unas pocas empresas, en los 
últimos 12 meses hemos tenido más de 30 reuniones.

Las empresas en cartera no tenían departamento de 
relación con inversores y apenas publicaban en inglés.



Creciente remuneración al accionista
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Beneficios, dividendos y recompras en la bolsa de Japón 

Trillones de yenes japoneses (1990 – 2025)

Fuente: Nomura, datos de 2024 y 2025 estimados por Nomura.
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Aumento de recompras en Japón
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Recompras de acciones en volumen (2018 – 2025)

Fuente: Nomura.



Activismo y OPAs

13Fuente: Nomura

Campañas activistas y OPAs hostiles en Japón



Perspectiva 
del mercado 

bursátil 
japonés



Ciclo bursátil y de beneficios empresariales
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Evolución índice Topix y BPA (1980 – 2025)

Fuente: Nomura.



Correlaciones entre yen & acciones son inestables y cambiantes
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Correlación positiva USD/JPY y el índice Topix (2020 – 2024) 

En marrón, periodos con caída del yen y alzas del Topix. En azul, el comportamiento inverso

Fuente: Nomura.



Japón: El mercado bursátil más ineficiente del mundo
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Fuente: Nomura
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Japón: El mercado bursátil más ineficiente del mundo
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Compras acumuladas netas de acciones

Fuente: Nomura

2013 2020
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Compras acumuladas netas de acciones por extranjeros (2013 – 2025)

Fuente: Nomura

Japón: El mercado bursátil más ineficiente del mundo
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Compras acumuladas netas de acciones por inversores individuales (2013 – 2025)

Fuente: Nomura

Japón: El mercado bursátil más ineficiente del mundo
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Compras acumuladas netas de acciones por aseguradoras (2013 – 2025)

Fuente: Nomura

Japón: El mercado bursátil más ineficiente del mundo
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Compras acumuladas netas de acciones por fondos de pensiones (2010 – 2025)

Fuente: Nomura

Japón: El mercado bursátil más ineficiente del mundo
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Compras acumuladas netas de acciones por fondos de inversión (2013 – 2025)

Fuente: Nomura

Japón: El mercado bursátil más ineficiente del mundo
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Compras acumuladas netas de acciones por bancos (2013 – 2025)

Fuente: Nomura

Perspectiva del mercado bursátil Japonés
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Compras acumuladas netas de acciones por empresas (2013 – 2025)

Fuente: Nomura

Japón: El mercado bursátil más ineficiente del mundo



Warren Buffett en Japón
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Extracto de la carta anual de Warren Buffett a los accionistas de Berkshire Hathaway (2025)

Warren Buffett aumenta su inversión en Japón



Extracto de la carta anual de Warren Buffett a los accionistas de Berkshire Hathaway (2025)

Warren Buffett aumenta su inversión en Japón
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“Muy pocas veces encuentras activos estables 
con excelentes flujos de caja y muy poco 

riesgo. Si eres tan inteligente como Warren 
Buffett, quizás en dos o tres ocasiones en 

un siglo tengas una idea como esta.” 

— Charlie Munger
(Nov-2023 en su última entrevista concedida)
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El presidente de la 
bolsa de Japón: 
“Estamos en la 

siguiente etapa del 
cambio cultural de los 

directivos de compañías 
cotizadas, centrada en 
el enfoque hacia los 

accionistas.”
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Enero-23: 

requerimiento a 

todas las 

empresas que 

cotizan por debajo 

de su valor 

contable.

Marzo-23: 

Requerimiento 

sobre el coste de 

capital y 

rentabilidad del 

negocio. 

Posteriormente 

presionó a las 

compañías para 

que publicaran en 

inglés.

El presidente de la bolsa es el mayor activista



32Fuente: Bloomberg, Nikkei, CityWire.

Por qué es una ventaja competitiva no ser un gestor japonés



Japan Deep Value Fund
Detalles de la cartera



El fondo tiene una alta diversificación sectorial 
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Japan Deep Value Fund

Mar-2025

Fuente: Elaboración propia.
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TOP 10 de la cartera de Japan Deep Value Fund
(24/03/25)
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Fuente: Elaboración propia.
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Evolución ratios cartera Japan Deep Value Fund

36
Fuente: Factset, elaboración propia.

jul-16 mar-25

1 Capitalización promedia de la cartera (Mill, USD) $522 $429

2 Ventas promedio compañías cartera (Mill USD) $1.244 $623

3 Precio / Valor contable (Promedio Ponderado) 1,1x 1,5x 

4 Empresas con más caja neta que capitalización 17% 13%

5 EV / EBITDA (Últimos 12M, Promedio Ponderado) 2,1x 3,7x 

6 EV / FCF (Últimos 5 años) 5,4x 7,8x 

7 Rentabilidad estimada (“Earnings Yield”) 18,4% 12,9%

8 ROIC (Últimos 5 años) 23,3% 36,4%

9 Dividendo (Promedio Ponderado) 2,3% 2,5%

10 Empresas que recompran acciones 19% 71%

11 Posiciones en cartera 36 46 

12 Japan Deep Value Fund - Valor Liquidativo 10,0 € 22,1 €



Rentabilidad de Japan Deep Value Fund desde inicio
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Japan Deep Value Fund, FI

(Rentabilidad Anual 2016 – 2024)

(*) Rentabilidad desde 12 de agosto de 2016.  Fuente: Gesiuris.
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Ejemplos de compañías 
en cartera



Ejemplos de compañías “Deep Value” y de crecimiento
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Shinnihon 
Corporation

Tsubakimoto 
Kogyo

NEO JAPAN
Softcreate 
Holdings

Capitalización 603 265 139 351 

Caja 432 194 34 88 

Deuda total 0 2 0 0 

Minoritarios 0 2 0 19 

Inversiones en otras empresas 36 108 1 77 

Déficit Fondo Pensiones -7 -11 -2 -6 

Valor de empresa (EV) 142 -23 106 211 

Flujo de Caja Libre (LFY) 76  20 10 24 

EV / FCF 1,9x (1,2x) 11,1x 8,8x 

Fuente: Factset, elaboración propia.



Tsubakimoto Kogyo

40
Fuente: Tsubakimoto Kogyo

Es una empresa distribuidora especializada en la 
venta y suministro de productos de transmisión 
de potencia, equipos industriales y 
materiales.

Su ventaja se basa en el acompañamiento del 
cliente en la selección de producto y diseño 
industrial con su equipo de ingenieros.

La compañía presenta un Valor de empresa (EV) 
negativo, con más caja neta que capitalización

Materiales

Equipos

Transmisión

VENTAS ANUALES



Tsubakimoto Kogyo

41
Fuente: Tsubakimoto Kogyo



Tsubakimoto Kogyo
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Fuente: Factset, elaboración propia.



Tsubakimoto Kogyo
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Fuente: Factset, elaboración propia.



NEO JAPAN

44
Fuente: Neo Japan.

Es una compañía de software de productividad 
empresarial enfocada en Japón con distintas 
aplicaciones y un total de 5 millones de usuarios.

Se funda en 1992, pero empieza en 1999 con 
soluciones “on premise” y en 2012 la empresa 
crea la versión “cloud” de su producto de mayor 
éxito, el Desknet’s NEO, creado en 2001.

La compañía salió a cotizar en el año 2015 y 
desde entonces ha seguido una estrategia de 
sustitución de su solución “on premise” por la de 
cloud, impulsado sus ingresos recurrentes (ARR).

NEO JAPAN ARR (millones de JPY)



NEO JAPAN

45
Fuente: Nomura.

Inversiones en software en Japón 

(Trillones de JPY, 2002 – 2025)



NEO JAPAN
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Fuente: Neo Japan.

Ingresos de Neo Japan por tipo de negocio

(Millones de JPY, 2016 – 2025)



NEO JAPAN
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Fuente: Factset, elaboración propia.
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