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I. Invertir por dividendos

Las empresas se constituyen para dar beneficios, y
los beneficios estan para repartirlos entre los accionis-
tas. Este principio fundamental del capitalismo esté de-
tras de esta estrategia de inversion, una de las més cla-
ras, sencillas, intuitivas y efectivas que podemos seguir.

Algo tan evidente a veces se olvida. Fue el caso del
boom tecnolégico de finales de los noventa, cuando se
llegd a despreciar a las empresas que repartian buen di-
videndo alegando que repartir beneficios al accionista

era “tirar el dinero”. La alternati-
D) va de moda era reinvertir todos
an) 7 losbeneficios en crecimiento fu-
¢ sj turo comprando empresas, tec-
nologia, maquinaria..., cualquier

cosa, y a cualquier precio.

Igual que un boomerang, las modas en el mercado
van y vienen. Lo que en momentos de euforia bursatil
parecia un sin sentido, a principios del nuevo milenio
se ha convertido en credo para los inversores, provo-
cando que las empresas de alta rentabilidad por divi-
dendo batan generosamente al indice de referencia.

¢Qué rentabilidad media puedo esperar de una car-
tera de alta rentabilidad por dividendo? Invirtiendo
por dividendos, el inversor elige una serie de valores
una vez al afo, los compra y se olvida de revisiones, re-
ponderaciones y demds complicaciones hasta que pa-
san doce meses. Es, por tanto, una estrategia de in-
version “tranquila”, con pocos costes de ejecucion y,
adicionalmente, con ventajas fiscales al tener un pe-
riodo de maduracién superior al afo.

Pero lo realmente relevante es que los retornos son
muy satisfactorios, tanto en mercados alcistas, como
especialmente en mercados bajistas, donde el inversor
estd algo mas protegido al haber elegido empresas con
beneficios sdlidos, estables y predecibles, que son rela-
tivamente ajenas a los vaivenes del ciclo econdmico.
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{Como puedo sacar un mejor rendimiento a mis inversiones en Bolsa?
Esta pregunta se la hacen, como usted probablemente, millones de personas
en el mundo que invierten en los mercados financieros. La respuesta ni es facil ni Unica.
Pero en el libro 25 Estrategias para ganar en Bolsa, de las que MEDICAL ECONOMICS
extracta algunas, se describen 4gil, sencilla y amenamente los pasos que el inversor debe de
dar para que su dinero no caiga en bolsa rota. El libro, escrito por un equipo de
profesionales de Self Trade Bank, es una guia que se adentra por los vericuetos de los
analisis fundamental y técnico y desemboca en la estrategia astral.

GonzALo SAN SEGUNDO

Algunas empresas retribuyen a sus accionistas, ade-
mas, con ampliaciones de capital liberadas, un regalo
que hay que sumar al dividendo.

Una cartera de inversion por dividendo basada en
el Ibex 35 comprada en diciembre de 1994 y revisada
anualmente desde entonces, nos habria reportado una
rentabilidad media anual del 32 por ciento. En el mis-
mo periodo, el Ibex 35 ha ofrecido un retorno medio
anual del 13 por ciento. En ambos casos, calculamos
la rentabilidad bajo la hipétesis de reinversion de los
dividendos que se van percibiendo.

No sdlo la cartera bate al indice en el largo plazo,
también bate al indice cada uno de los afios del perio-
do 1995-2004, salvo uno: 1998. Sin embargo, lo que qui-
zas llame mas la atencion de esta estrategia es que para
el periodo estudiado la cartera no pierde en ningtin
ejercicio, ni siquiera en el terrible 2002 en el que el mer-
cado espafiol cay6 un 28 por ciento.

2. Estrategia ‘“‘growth”

Al invertir nuestros ahorros todos queremos ganar
cuanto mas, mejor. Algunas teorias apuntan a que la me-
jor manera de sacar el maximo rendimiento a la bolsa es
invertir con estilo. Y esto ;qué significa? ;Tiene algo que
ver con la moda? No. Invertir con estilo en jerga finan-
ciera significa invertir en empresas de crecimiento (esti-
lo growth) o invertir en empresas de valor (estilo value).

+Qué sentido tiene invertir por estilos? Tiene todo
el sentido del mundo, si se sabe acertar qué estilo pri-
ma en cada momento. De hecho, si nos sabemos mo-
ver con soltura cambiando de estilo growth a estilo va-
lue cuando conviene podemos llegar a doblar el ren-
dimiento del indice.

;Merece la pena invertir siempre en crecimiento? In-
vertir en value o en growth en el momento oportuno
es muy rentable. Pero, al margen del sentimiento, algo
tremendamente subjetivo y por lo tanto dificil de mo-

delizar, no hay ningtin indicador claro de que debamos
invertir en value o en growth. No hay una correlacién
clara ni con los tipos de interés largos, ni con las poli-
ticas restrictivas (tipos de intervencion al alza) o ex-
pansivas (a la baja) de los bancos centrales, ni con la
volatilidad, ni con la valoracién de los mercados.

Puesto que se trata de sentimiento de mercado, sélo
cuando la euforia bursétil es desmesurada, como en
los afios 1998 y 1999, no cabe duda de que hay que es-
tar en crecimiento. Ahora bien, quedarse en valores de
crecimiento cuando esa euforia ha terminado no es
una buena idea, porque al pinchar una burbuja bursa-
til son estos valores los que mas sufren.

3. Estrategia ‘“‘value”
Intuitivamente, una empresa de valor es la que coti-
za barata respecto a sus activos. Es decir, es una empresa
que tiene mds valor de lo que el mercado le reconoce.
Comprar valor es comprar barato. Esto es lo que predi-
cala escuela de inversién creada por Benjamin Graham
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ala que ha sido siempre fiel Warren Buffet, con in-
mejorables resultados.

La mayor parte de los inversores que compran em-
presas tedricamente infravaloradas tienen la esperanza
de que el mercado corrija su ineficiencia y termine por
reconocer su valor. Por el contrario, a Warren Buffet no
le interesa demasiado el comportamiento del mercado
bursatil, lo que realmente busca es comprar empresas
de buena calidad. Si la empresa es buena, el mercado
har4 el resto.

¢;Cudl es su método? Buffet busca empresas cuyos be-
neficios sean consistentes, con poca deuda, con marge-
nes altos y crecientes, que lleven mas de diez afos coti-
zando en bolsa, que venda productos diferenciados de
la competencia y que coticen con un descuento superior
al 25 por ciento respecto a su valoracién fundamental.

El dltimo punto es la clave. Podemos encontrar
bastantes empresas que cumplen con las cinco pri-
meras condiciones, pero es mucho mas complicado
encontrar empresas de calidad que ademas estén in-
fravaloradas. El éxito de la estrategia de Buffet radi-
ca en saber valorar las empresas y, ademas, comprar
sdlo las que estan francamente baratas.

4. Los soportes y resistencias
Son los indicadores de andlisis técnico mas utiliza-
dos, pero no son una ciencia exacta. Un soporte es aquel
nivel inferior de precios en el que se aprecia una de-
manda fuerte, que produce una detencion en un movi-
miento bajista, el nivel en que se compensa la deman-
da con la oferta, produciéndose un rebote al alza de los
precios. Resistencia es el nivel superior de precios en que
se aprecia una oferta fuerte, y que produce, por tanto,
la detenci6n en el movimiento alcista. También aqui se
compensa la oferta con la demanda, produciéndose una
respuesta negativa bajando los precios.
;Debemos tener en cuenta todas las sefiales que nos
aporta esta estrategia? Para conocer y detectar sila rup-
tura de un soporte o resistencia tiene validez es muy im-
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lumen de negociacion.
Si el volumen aumenta
durante el periodo en el
que se produce la ruptu-
ra, confiaremos en la re-
presentatividad de la misma,
llegando a la conclusion de que nos encontramos en una
tendencia alcista o bajista en funcién de en qué direc-
cién se produzca la ruptura. Cuando una resistencia se
supera con un volumen aceptable, pasa a convertirse au-
tomaticamente en un soporte, y al revés pasaria lo mis-
mo. Por consiguiente, para maximizar mi inversion y mi-
nimizar el riesgo, la estrategia a seguir consiste en in-
troducir érdenes de venta y de compra en el nivel en el
que se encuentran los soportes y resistencias.
Normalmente la utilizacién de soportes y resistencias
suele ser muy rentable cuando se produce una tendencia
lateral. Este paralelismo suele aparecer después de que la
cotizacion experimente una dura caida o una fuerte re-
valorizacion. Esta estrategia es aconsejable y muy ttil
para aquellos inversores que invierten en el corto plazo,
ya que en definitiva te ofrece sefiales de compra y venta
en cualquier tendencia o escenario (bajista, alcista o la-
teral). A su vez, es una estrategia que no exige muchos
conocimientos financieros ni estadisticos, por lo tanto es
apta para inversores muy expertos y para los novatos.

5. Estrategia “stop loss”’

Me gustaria beneficiarme de las subidas de la bolsa,
pero soy un inversor prudente. Otro de mis problemas
es que no tengo tiempo para estar encima de mis inver-
siones. ;Cémo puedo proteger mis ganancias? Una he-
rramienta que puede ayudar son las érdenes stop loss.

¢Qué es una orden stop loss? Stop loss significa, lite-
ralmente, parar o limitar las pérdidas. Si miramos al vaso
y lo vemos medio lleno, en lugar de limitar las pérdidas
una orden stop loss deberia servir para proteger las ga-
nancias. Una orden stop loss ejecuta una orden de ven-
ta cuando un valor que tenemos en cartera retrocede has-
ta una cotizacién que hayamos prefijado. Es una herra-
mienta que nos ayuda a ser prudentes y, sobre todo, dis-
ciplinados en nuestras inversiones.

Otros usos de las 6rdenes stop loss, que, combina-
das con otro tipo de drdenes, pueden resultar ttiles,
son: para aprovechar rupturas de soportes y resisten-
cias y para anticiparnos a la publicacién de un dato.

¢Debo utilizar siempre drdenes stop loss? Las estra-
tegias stop loss tienen un peligro evidente, y es que tien-
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des siempre a vender en .. maximizar mis ganan-
minimos. Sin embargo, Evolucion de carteras gro wth cias en bolsa. Tan ape-
lo normal es que quera- | \' value (2000-2004) tecible para un inversor
mos pereger ,nu.estra's . Cartera contrar’lo. es un merca-
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6. Estrategia de la opinion
contraria

Ir en contra de la mayoria puede hacerte sentir como
un paria, pero es un método valido para batir al merca-
do. De hecho, en el mundo bursatil el inversor que se
rige por la opinién contraria a menudo es considerado
como un gurt. Hay que ser de una pasta especial para
seguir la estrategia de la opinién contraria. En muchos
casos, es una cuestion de caracter.

Un inversor contrario es consecuente con sus convic-
ciones, y seria perfectamente capaz de vender su casa en
el pico del mercado inmobiliario e irse a vivir de alquiler
esperando a que bajen los precios para volver a comprar
una vivienda a buen precio. Muchos piensan que serfa lo
mas inteligente, pero pocos llegan a hacerlo. Generalmente
una persona de estas caracteristicas huye de las masas,
odia las colas, no suele comprar nada que no esté rebaja-
do y no se deja influir por las modas.

¢;Qué ventaja me da la opinién contraria en el mun-
do bursatil? Hay que partir de dos premisas bésicas: una,
que todo termina por tender ala media y, la otra, que los
inversores se mueven como rebafos, impulsados por
oleadas de optimismo o de pesimismo irracional y ma-
sivo. Partiendo de estas dos hipétesis y posicionandonos
en contra de la mayorfa en momentos algidos de eufo-
ria, o de pesimismo, conseguiré anticipar tendencias y
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la contraria y equivo-
carse al mismo tiempo. En tercer lugar, tanto la educa-
cién que solemos recibir como la sociedad en la que vi-
vimos tiende a hacernos pensar que la opinién mayo-
ritaria es la opinion correcta.

1. Estrategia astral

Cada fondo, segtin su fecha de “nacimiento” (fecha de
inicio), queda marcado por un signo zodiacal y en este
capitulo nos aventuramos en este mundo astral y trata-
mos de explicar cdmo los astros pueden marcar la na-
turaleza y predisposicién de los fondos de inversién.

Aries (21-03 a 20-04): Es un tipo de fondo impulsi-
vo y muy dindmico. Basa su gestion en la gran seguri-
dad que tiene en si mismo, en la fe en su criterio y la ra-
pidez en la toma de decisiones. Siempre estd dispuesto
a tomar la iniciativa y por ello trata de anticiparse a los
movimientos del mercado, o al menos a no depender de
ellos, sino que sigue sus propias perspectivas e intui-
ciones.

Tauro (21-04 a 21-05): Son fondos estables y cal-
mados, siempre que estén centrados en un buen indice
de referencia, porque si lo encuentran, lo siguen con pa-
ciencia y resistencia. De ahi sus mejores virtudes, que
son la cautela y la seguridad.

Géminis (22-05 a 21-06): Definitivamente, es el sig-
no de los que no tienen miedo al cambio, son cambian-




Muy alto Dinamicos, sin limitaciones de ningun tipo.

Muy bajo

Vocacién de rentabilidad superior al mercado a largo plazo.

Los mas optimistas, detestan la mediocridad, la volatilidad
sera frecuente.

Polivalentes o indecisos, seglin como sea el entorno que les rodea.

Sagitario Objetivo de rentabilidad estable, siempre miran a largo plazo.

Acuario Caracter innovador, si encuentra su estrategia, sera un ganador.

tes en sus posturas y estilos de gestion, a veces pueden
llegar a parecer contradictorios, pero para ellos no lo
son, simplemente se dejan llevar por su naturaleza dual
y su impaciencia. Su estilo de gestion se basa en la li-
bertad de estrategias y la independencia de criterio.

Cancer (22-06 a 21-07): Son los fondos més conser-
vadores, con politicas de inversion mas tradicionales y a
las que nunca renunciaran a pesar de lo que pueda acon-
tecer en su entorno. Tienen claro como gestionar su car-
tera y no les gustan los cambios ni las sorpresas.

Leo (22-07 a 23-08): Como el ledn, son fieros y fuer-
tes, basan su gestién en la independencia de su criterio
y en la seguridad en si mismos. Son fondos muy activos,
alos que no les gusta pasar desapercibidos y cuando ven
una inversion clara, se vuelcan en ella con pasién y con
independencia de lo que pueda opinar el consenso del
mercado.

Virgo (24-08 a 23-09): Son fondos dificiles de en-
tender para los inversores, porque nunca se sabe c6mo
van a reaccionar ante los posibles acontecimientos. Ges-
tionan de forma meticulosa y eficiente y con gran cui-
dado del capital que se les ha confiado, pero definir su
politica de inversi6n es realmente complicado.

Libra (24-09 a 23-10): Segtin como se mire, son po-
livalentes o indecisos, segiin como sea el entorno que
les rodea. Suelen ser fondos de naturaleza mixta, por-
que les gusta la libertad de inversién, no renunciaran a
ningun tipo de activo, ya sea de renta fija o variable, y si
es necesario, se quedaran en liquidez.

Escorpio (24-10 a 22-11): Son los fondos més in-
tuitivos en su gestién. Normalmente tratan de encon-
trar las gangas para comprar, no les importa lo que pue-
dan tardar. El problema es la inquietud que esto les sue-
le ocasionar, les hace carecer de estilo concreto o estra-

tegia clara, ya que a veces pueden llegar a parecer com-
plicados e incluso contradictorios en sus inversiones.
Son los puros bottom-up del mercado, sélo les interesa
el valor concreto, sin importar el sector, el pais o el mer-
cado. Van por libre.

Sagitario (23-11 a 21-12): Son los fondos del in-
versor a largo plazo, porque son fondos confiados y ex-
pansivos, pero siempre con vistas al futuro. Creen que
la clave de los resultados debe mirarse en el largo pla-
z0, porque para ellos la clave esta en el futuro y los cam-
bios que implica. Lo mejor de estos fondos es que se
puede confiar en ellos, porque tienen muy claro su ob-
jetivo de rentabilidad estable y lo buscan de forma ac-
tiva.

Capricornio (22-12 a 20-01): Es la naturaleza del
puro total return que tan de moda parece que se estan
poniendo en estos tiempos. Y es que son fondos con un
objetivo claro de rentabilidad-volatilidad, en el que se
centran y concentran todos sus esfuerzos y no pararan
hasta lograrlo. Su estilo de gestion se basa en la pacien-
ciay el andlisis de expectativas de escenario futuro.

Acuario (21-01 a 19-02): Son los fondos de carac-
ter més innovador, necesitan salirse de los estilos tradi-
cionales de gestién y para ello investigan y estudian to-
das las posibles novedades, tanto por tipo de activos,
como estrategias de inversion o herramientas de ges-
tion. Con gran capacidad creativa, son activos y criticos
consigo mismo y con los demds.

Piscis (20-02 a 20-03): Son los gestores del pasa-
do, para ellos no vale lo de “rentabilidades pasadas
no garantizan rentabilidades futuras”, porque su ana-
lisis es siempre del pasado, son los “cuantitativos” del
zodiaco. La cualidad que siempre destaca es la falta
de decision por simple intuicién. |
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