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TENDENCIAS

Los inversores que se dejan llevar por las modas del
mercado, que tienen miedo a perder y pecan de avaricia,
suelen encontrarse con problemas.

El triunfo del aburrimien

porD.A.S.P.yP.V.

Los inversores se guian por
sus impulsos, y se equivocan.
La mejor estrategia es tener
una cartera bien diversificada
y buenas dosis de paciencia.

“Creer en el sentido comin
es la primera falta de sentido
comun”. La historia de los
mercados da la razén a esta
sentencia del dramaturgo es-
tadounidense Eugene O'Neill.
Sistematicamente, seguir las
apuestas de los entendidos y
las modas del mercado ter-
minan por conseguir peores
resultados que otros activos
y estrategias con menos gla-
mour.

El ejemplo de la “nueva
economia” es uno de los més
clamorosos. En el afio 2000,
las telecomunicaciones, la
informatica y los medios de
comunicacion estaban entre
los sectores preferidos por
analistas e inversores. Cinco
afos después, acumulaban
pérdidas superiores al 50%
(ver grafico).

La mayor sorpresa es que
los sectores estrella del pri-
mer lustro del siglo han sido
el tabaco y la mineria. “In-
vertir en tabaco en el afio
2000 no era una estrategia
obvia, ni estaba en linea con
la moda. Sin embargo, una
persona que haya comprado
acciones de tabaqueras y que
las haya mantenido hasta
2005, seria 100 veces mas rica
que otra que haya invertido
en tecnologias de la informa-
cién”, afirma Paul Marsh,
profesor de la London Busi-
ness School y uno de los au-
tores del informe anual que
esta institucion elabora junto
con ABN Amro para analizar
la marcha de los mercados
mundiales.

Sabiduria popular

El estudio revisa la evolucion
de las inversiones en mas de
50 paises e incluye series his-
toricas de mas de 100 afios
para los principales merca-
dos del planeta. Los resulta-
dos echan por tierra algunas
de las creencias habituales
de los inversores. Se de-
muestra, por ejemplo, que
las bolsas de los paises con
bajas tasas de crecimiento
ofrecen mejores rentabilida-
des que las de los que mas
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El estudio también de-
muestra que las acciones de
valor se comportan mejor
que las de crecimiento.
“Triunfan las empresas y
sectores que esperamos
que lo hagan peor. Las in-
versiones mas aburridas,
poco interesantes, son las
mejores a largo plazo”, con-
cluye Marsh.

La pregunta seria, ¢por qué
se producen esas equivoca-
ciones? ¢Por qué los inverso-
res esperan que funcionen es-
trategias que ya se han mos-
trado fallidas en el pasado?
éPor qué se prefieren las pro-
mesas a los valores seguros?

dinero, la gente no suele to-
mar decisiones racionales”,
asegura.

Nordby disend y ejecutd
una serie de pruebas con las
que demostro que los inver-
sores se mueven entre dos
extremos: el exceso de con-
servadurismo, por una par-
te, y la toma de riesgos de-
masiado elevados, por otra.

Entre sus hallazgos, desta-
ca el hecho de que “el dolor
producido por las pérdidas
es mas intenso que el placer
de ganar”. Por eso, a muchos
inversores les cuesta reequi-
librar sus carteras: “la deci-
sidén logica es vender tus ac-

Para superar estas dificul-
tades, Nordby recomienda la
diversificacion. Otros exper-
tos, como Marsh, recuerdan
que el tiempo es el mejor
aliado del inversor. El merca-
do espaiiol de renta variable,
por ejemplo, consigue una
rentabilidad real del 3,7%
anual y del 10% en términos
nominales entre 1900 y 2005.
“El problema es que los ges-
tores que no consiguen las
mejores rentabilidades son
despedidos a los tres afios y
nadie tiene 100 afios para
esperar por los resultados
de su inversioén”, reconoce
Marsh.
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» Dividendo
En el largo plazo,
reinvertir los
dividendos es mucho
mas rentable que no
hacerlo (73 veces
mas, segun el estudio
de ABN Amroy la
LBS). La tendencia de
muchos inversores al
recibir un pago es
gastarse el dinero.
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Efecto divisa

Las divisas son muy
volatiles, pero en el
largo plazo el
movimiento se
compensa, por lo
que no vale la pena
cubrir el riesgo divisa
si se piensa
mantener la
inversién en el
tiempo.
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Prima de riesgo
Los expertos
recuerdan que la
rentabilidad
adicional que
ofrecen muchas
inversiones
desaparece si se
descuenta la prima
de riesgo que se
paga por ellas.
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Aversion al riesgo
El miedo a perder
hace que los
inversores apuesten
por activos con un
buen historial, pero
olvidan que muchas
de las inversiones
que han funcionado
mejor pueden tener
dificultades para
mantener los
mismos niveles

de rentabilidad.




