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5 GUIA PARA EL INVERSOR

La gasolina

Los expertos ven todavia
recorrido al alza en Bolsa

Los analistas prevén que el Ibex suba casi un 3% adicional en el segundo semestre

El Ibex, indice de referencia de la Bolsa espafiola,
cuenta todavia con cierta capacidad de revalori-
zacion en el proximo semestre pese a los maxi-
mos ya conquistados, segiin los expertos consul-
tados por CincoDias. El consenso de estos ana-
listas prevé que el indice acabe el afio a 9.957 pun-
tos, 1o que supone una subida del 2,89% respec-
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VALORES

Diez carteras
para capear
un mercado
SINUOSO

Valores de gran tamaiio y alta
rentabilidad por dividendo
son los mas repetidos en las
carteras de acciones reco-
mendadas para el segundo
semestre. Telefonica y San-
tander gustan, constructo-
ras e inmobiliarias salen de
las apuestas. PAGINAS16Y17
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to al cierre de esta semana, aunque es posible que
se produzcan tomas de beneficios en verano.
Estas previsiones se producen en un contexto
plagado de incertidumbres econémicas: petréleo
caro, debilidad del euro y bajo crecimiento en la
eurozona. Ademaés, las principales Bolsas mun-
diales, también la espaiiola, cotizan en los nive-
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gue se nos vea’

Garcia Paramés, de 42 afos
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les mas altos en cuatro afos. Pese al incierto es-
cenario y las subidas acumuladas desde media- | La fuerte revalorizacion que
dos de 2001, los analistas justifican sus previsio- | han protagonizado el pe-
nes por la alta liquidez existente y por la escasa | tréleo y sus derivados los
competencia que suponen otras inversiones de- | dltimos dias ha provocado
PAGINAS 13A 15 | hasta cinco maximos con-
EDITORIALEN LAPAGINA 10 | secutivos en la semana de

bido a los bajos tipos de interés.

sin plomo
ya cuesta
un euro
enonce
provincias

La subida del
crudo provoca el
quinto maximo

la gasolina sin plomo de 95

INDITEX

Amancio Ortega:
“Es posible crecer
manteniendo

la rentabilidad”
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DIRECTIVOS, FORMACION Y EMPLEO

El azar dirige la carrera
de los ejecutivos

Lamayoria de la alta direccion
deja en manos del azar, al
menos en el inicio, el desa-
rrollo de su trayectoria la-
boral. Directivos como Be-
larmino Garcia, director ge-
neral de Amena, o Concha
Osacar, consejera de Lazora,
confiesan las claves de su
éxito personal. Los relatos de

hasta una treintena de eje-
cutivos aparecen en un es-
tudio elaborado por Creade
y el Instituto de Empresa.

CUADERNILLO CENTRAL

octanos, la de mayor con-
sumo. Segun los datos que
facilitan las petroleras a In-
dustria, el precio maximo
de este combustible ya su-
pera la barrera del euro en
un total de once provin-
cias. La fuerte demanda
esta detras de este nuevo
repunte. PAGINA 47

TELEVISION

Los siete nuevos
canales digitales
empezaran

a emitir antes

de final de aio

El Consejo de Ministros ha
aprobado un paquete de
iniciativas legislativas, que
incluyen tres anteproyectos
de ley y dos reales decretos,
para abordar la reforma del
sector audiovisual. Entre
las medidas, el Gobierno
fija un calendario para que
los siete nuevos canales di-
gitales emitan en diciem-
bre. Ademas, acometera
cambios profundos en
RTVE, que, a su juicio, pon-
dran fin a “la television de
partido” PAGINA 3
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FRANCISCO GARCIA PARAMES Director general de Bestinver

“Compramos sin que se nos vea”

BEGONA BARBA DE ALBA Madrid

rancisco Garcia Paramés es el

gestor espafol mas admirado. Su

fondo de Bolsa espafiola renta

desde 1994 un 22% de media
cada afno, la mejor cifra del sector de la
inversion colectiva. A sus 42 afios ha re-
chazado varias ofertas millonarias de ca-
zatalentos. Esta contento en Bestinver,
la sociedad de inversion 100% de Acciona
(Grupo Entrecanales), casa que le apoyo
cuando en 1999 perdia dinero.

PREGUNTA {Qué valores espaiioles
son sus favoritos?

RESPUESTA Los cinco valores de cier-
ta relevancia en nuestro fondo: Mapfre,
Repsol, Altadis, Acerinox y Cortefiel.
También hay pequefiitos que nos gustan.
Mapfre es un histérico nuestro. En Ace-
rinox, Repsol y Altadis hemos incre-
mentado sustancialmente las partici-
paciones en los tltimos ocho meses. Si
finalmente disminuimos la presencia en
Cortefiel, Cintra seria el quinto valor.

P. ¢Acudiran ala opa de Cortefiel?

R. En estos momentos tenemos algo
menos del 5% del capital. Nuestra idea
es esperar a la apertura de sobres, si hu-
biera subasta. A los precios indicados
hasta el momento venderiamos alguna
accion pero claramente no todas.

P. Tradicionalmente se ha definido
a Bestinver como una gestora de va-
lores pequeiios.

R. El tamafio de las compaiiias es ab-
solutamente irrelevante en la toma de
la decision. Si se analiza la cartera se ve
que el 40% de la cartera es Ibex y otro
40% no. Tenemos ademas un 20% en li-
quidez. De 1999 a 2004 han sido afios
en los que claramente los pequefios es-
taban infravalorados respecto de los
grandes. El mercado nos ha obligado a
elegir valores pequeiios. Si se analiza
nuestra trayectoria se vera que hemos
llegado a tener un 80% del Ibex 0 a no
tenerlo, segtin el valor y el precio de cada
compaiia en cada momento. La Gnica
diferencia es que de Mapfre o Acerinox
puedes comprar el 7% u 8% con cierta
facilidad y de otros titulos no.

P. ¢Entre los titulos pequenos cua-
les son sus favoritos?

R. Catalana de Occidente, Miquel y
Costas, Elecnor, Adolfo Dominguez y
Campofrio.

P. Dicen de ustedes que invierten
en valores poco liquidos.

R. La liquidez es irrelevante en nues-
tra toma de decisiones. A la hora de com-
prar nuestro criterio basico es no
mover la cotizacion y esta filosofia la co-
noce la CNMV. Si queremos comprar mil
acciones pero supone mover la cotiza-
cién preferimos no entrar. No queremos
que se nos vea comprando, ni vendien-
do. Las compaiias se quedan pasmadas
cuando les decimos que tenemos el 10%.
Por ejemplo, hemos estado comprando
cinco o seis afios Aldeasa hasta llegar al
9% sin que nadie lo notara. Alahora de
vender tampoco hemos tenido proble-
mas nunca. Nos hemos salido via opas
o mercados como en Koipe, Recoletos,
Cepsa o Papelera Navarras.

P.{Cree que la Bolsa espanolavaa
tirar mas que otros mercados?

R.No sé lo qué va a hacer la Bolsa es-
pafiola ni me pida que la compare con
otras. Hay algunos valores grandes que
marcan la Bolsa y nos gustan pero hay
otros que creemos que van a caer y no
los tenemos en la cartera. No tenemos

Dirige la gestora mas rentable de Espaiia. Busca valores
baratos y entra con sigilo. “Las compaiiias se quedan
pasmadas al saber que tenemos un 10% de su capital”

Preparando los ‘hedge funds’

Cuando el Reglamento
de Fondos de Inver-
sién se apruebe Bes-
tinver se planteara
gestionar hedge funds,
anuncia Paramés.
Como buen discipulo
de la escuela valor, se-
guidor de Buffet y
Peter Lynch, recalca
que ese producto se
planteara “con la
misma filosofia, aun-
que se nos permitira

bancos ni Telefénica. Nos somos muy op-
timistas respecto a los indices.
P. {Qué patrimonio gestionan?

mas flexibilidad en los
porcentajes de inver-
sién de los valores”. E1
esquema de comisio-
nes sera distinto, con
retribucién por éxito.
Entre las novedades
de la gestora destaca
su interés por el nego-
cio de los planes de
empleo: “Nos lo han
pedido y lo vamos a
pensar seriamente”.
Los particulares ya

“Nuestra
filosofia de

tienen una gama con
tres fondos de pensio-
nes individuales.
Respecto a las Sicay,
gestionan 27, con unas
rentabilidad media a
31 de mayo del 15%.
Asegura que tienen “la
misma cartera que

los fondos”. Insiste en
que Bestinver es “muy
democréatica”, ya que
“desde apellidos cono-
cidisimos a musicos

JUAN LAZARO

tienen la misma carte-
ra a partir de 6.000
euros”. En relacion a
la incertidumbre fis-
cal sobre las Sicav ase-
gura: Yo no haria
nunca una Sicav y no
lo hemos recomenda-
do a nuestros clientes
desde hace tres anos”.
No obstante, “si el
cliente quiere que se
las gestionemos, pues
lo hacemos”.

los 20.000 millones podriamos ofre-
cerlos a varios comercializadores.
P. ¢Por qué no llegan a acuerdos

R. Con nuestra filosofia de gestién
hemos doblando volimenes durante los
altimos tres anos hasta alcanzar los
2.240 millones de euros (mayo de 2005).
La excesiva propaganda es contrapro-
ducente. Lo esencial para nosotros es la
rentabilidad del participe y 1o hemos de-
mostrado con hechos. Con los resulta-
dos obtenidos, si quisiéramos llegar a

gestion no
nos permite
captar mas
dinero”

con sociedades como Allfunds, In-
versis o Tresis?

R. La filosofia de gestiéon que reali-
Zamos No Nos permite captar mas dinero
del que entra atendiendo las llamadas.
Todos esos comercializadores nos han
hecho ofertas pero no nos han intere-
sado. En Espafia llegard un momento
en que tendremos que cerrar los fondos.

No podremos admitir mas clientes por-
que el tamafio del mercado es el que es.
Son s6lo 115 valores y no se puede tener
un volumen de gestién enorme con ese
mercado potencial.

P. Acaban de estrenar oficinas équie-
ren mejorar la atencion alos clientes?

R. Hemos pasado de contar con 5.122
inversores en 2002 a 24.379 este aflo y
hemos tenido problemas de infraes-
tructura, como con la centralita, que ya
estan solventados.

P. ¢Y operar via internet?

R. Hemos potenciado la plataforma en
la red aunque no creo que lleguemos a
permitir suscribir por internet. La gente
viene por las rentabilidades. No creo que
al inversor le cueste tanto hacer los tra-
mites como hasta ahora. Ademas, no nos
gusta que suscriban por internet pues
preferimos hablar con nuestros clientes,
contarles que apostamos por la inversion
alargo plazo. Les insistimos cuando vie-
nen aqui que no queremos especulado-
res. Tomamos participaciones impor-
tantes en muchas compaiiias e inverti-
mos a muy largo plazo. No queremos
gente que entre y salga a los pocos dias.
Por eso hemos puesto una suscripcion
de reembolso del 3% para los que salen
antes de un afio.

P. ¢Qué opina del capital riesgo?

R. De momento, nos cuesta encontrar
inversiones de capital riesgo para nues-
tros fondos de pensiones que nos ofrez-
can algo que mejore las rentabilidades
que nosotros pensamos que podemos
conseguir con las acciones. Ademas, la
obligacion de tener que estar invertido
cinco aflos en esas sociedades nos
quita flexibilidad. Nosotros con las ac-

“No tenemos bancos ni
Telefonica. No somos muy
optimistas respecto a los
indices de la Bolsa”

ciones tenemos la ventaja de que si
vemos algo que nos gusta compramos;
pero si después encontramos algo mejor
pues vendemos y no pasa nada.

P. Algunos competidores han suge-
rido que sé6lo con informacion privi-
legiada se logran esas rentabilidades.

R. Es absurdo. Quienes dicen eso no
nos conocen. Somos inversores a largo
plazo. Huimos de la informacién privi-
legiada como de la peste. La informacion
confidencial es un peligro. Te hace cre-
erte que sabes algo que los demés no co-
nocen y te puede hacer tomar una de-
cisién poco racional. No queremos par-
ticipar en la gestion. Hay presidentes y
consejeros delegados que no conocemos
en compaiias de las que tenemos el
11,5%. Hemos comprado Adolfo Do-
minguez a 5 6 7 euros y en ningin mo-
mento hemos hablado con él. Nuestro
trabajo es el analisis y el seguimiento de
la informaci6n publica, seleccionar bien
las compras. El buen gobierno lo hace-
mos antes de entrar. Si no nos gusta lo
que hay detras de la compaiiia, su pre-
sidente o gestores, no entramos. No que-
remos perder el tiempo con peleas.

P. {Qué responde a quienes sugie-
ren que es la mano de Entrecanales?

R. Con Acciona diciendo ahora com-
pra esto y ahora véndelo no habriamos
conseguido estos resultados. Somos in-
dependientes, nosotros no tomamos po-
siciones en Avanzit, ni en FFC.



