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Bolsa de Madrid.

Los ‘perros del Dow’ (Dogs of the Dow) es una estrategia
de inversion popularizada por Michael B. O’Higgins en su
libro Beating the Dow (Batiendo al Dow). Prestigiosas publi-
caciones, como la revista Barron’s, The New York Times, CNN
Money o The Washington Post también se han hecho eco de

este sistema. La estrategia consiste en apostar por com-
panias que ofrecen altisimas rentabilidades por dividendo,
preferiblemente porque se desplomaron en Bolsa el ano
anterior. De 1957 a 2003, los perros obtuvieron una renta-
bilidad promedio del 14% anual, frente al 11% del Dow Jones.

Siemens Gamesa y Técnicas Reunidas acaparan la atencidén de los gestores
por su reducido valor

Los “perros’ de la Bolsa inundan
las carteras

W M. Tortajada

Los peores valores del afio, los mas
castigados, reciben el apodo de
perros de la bolsa, una estrategia
que consiste en invertir en ellos,
esperando que se recuperen al afio
siguiente. Su origen procede de
Michael B. O'Higgins, que a prin-
cipios de los 90 extendio la estrate-
gia de comprar las acciones con
mayor rentabilidad por dividendo del
Dow Jones. Un estilo inversor bau-
tizado 'Dogs of the Dow' que
inmortalizé en el libro 'Beating the
Dow'. Su idea era comprar las diez
acciones que al terminar un ano teni-
an una mayor rentabilidad por divi-
dendo, lo que coincidia a menudo
con los valores con mayores caidas.

Algunos resultados obtenidos por
esta técnica: De 1957 a 2003, los
perros obtuvieron una rentabilidad
promedio del 14% anual, frente al
11% del Dow Jones. Si miramos solo
entre 1973 y 1996, la diferencia es
todavia mayor, un 20% para los
perros, frente a un 16% para el indi-
ce de referencia. Ademas, la estra-
tegia de los perros del Dow ha bati-
do durante los ultimos siete afos, de
manera consecutiva, al indice, la
mayor racha de la historia.

En la estrategia original la restruc-
turacion de cartera se hace el pri-
mer dia habil del afio pero realmen-
te es indiferente el dia del afio que
se haga, mientras se reestructure la

cartera exactamente cada 12 meses.
Esta estrategia es una forma de
automatizar la teoria de la opinién
contraria, es decir, intenta “comprar
lo que los demas venden” y “ven-
der lo que los demas compran” de
forma mecanica para que pueda ser
realizado por cualquier inversor.

En 207 fueron Siemens Gamesa
y Tecnicas Reunidas. La primera
se dejé cerca de un 40% y la segun-

da un 32%, ambas por circunstan-
cias que afectaron a sus resultados
y que, en sendos casos, han aca-
bado desembocando en dos sona-
dos 'profit warnings' o advertencias
de beneficios. Este afio, Gamesa
sube un 17% y Técnicas cae un 2%.

El 10 de noviembre de 2017 lle-
g6 a desplomarse mas de un 30%
durante la sesion para acabar cerran-
do con un recorte del 17%. La

Los mejores dividendos

B Enagas es la
empresa del Ibex con
mas rentabilidad por
dividendo después
de Endesa, con un
7,2%. La compafia
cede en bolsa un
10% en 2018, lo que
eleva su retorno por
dividendo al nivel
mas alto desde 2013.
Las otras cuatro
tienen la rentabilidad
por dividendo en
maximos desde
2012. Mediaset
cuenta con un 5,9%,
después de que el
grupo televisivo haya
retrocedido un 12%

2011.

en los Ultimos 12
meses, aunque sube
un 2% en el afo.

En el caso de
Inditex, la retribucion
al accionista se ha
disparado hasta el
2,7% después del
desplome en bolsa
de este viernes,
sesion en la que
cedio un 7%, hasta
minimos de tres
anos, en su peor
jornada desde

Por ultimo, Melia
tiene una rentabilidad
por dividendo del
1,3%, la mas alta en

casi seis anos. El
grupo hotelero cae
un 6% en el Ultimo
ano.

El indice de bolsa
espafola ya destaca
por ser el selectivo
europeo para el que
se espera la mayor
retribucién por esta
via a sus accionistas
en el futuro mas
cercano.

Segun la prevision
de Bloomberg
para los préximos
12 meses, el indice
espafiol tendra
una rentabilidad
media del 4,15%.

empresa publico una caida del bene-
ficio del 45% en el tercer trimestre y
dijo que el "escenario de menor acti-
vidad" le habia llevado a recortar sus
estimaciones de ventas y margen
EBITDA para 2017 y 2018. Los ana-
listas valoraban de manera muy
negativa estas novedades.

A pesar de ello, en la actualidad, la
mitad de los analistas que siguen al
valor y cuyas recomendaciones reco-
ge Bloomberg recomienda comprar,
aunque el precio objetivo medio es
muy ajustado, de 14,26 euros, un 7%
por encima de su cotizacion actual.

A finales de 2017, la correccion
provocd que mas de 60 fondos de
gestores espafioles decidieran com-
prar sus acciones y que, incluso,
Francisco Garcia Paramés
(Cobas) y Alvaro Guzman de Laza-
ro (AzValor) hayan incrementado su
inversion en la compafia. En diciem-
bre, los analistas seguian apoyan-
do a la empresa, con un 35% de los
expertos aconsejando '‘comprar' y
un 47%, 'mantener', segun el con-
senso que recogia FactSet. Sélo un
18% recomendaba 'vender' los titu-
los de la compaiiia, a la que se otor-
gaba un precio objetivo medio de
12,80 euros, un 10% por encima del
precio de cotizacion. Hoy por hoy,
Bestinver tiene una inversién de
mas de 40 millones de euros entre
el Bestinver Bolsa, el Bestinfond y
el Bestvalue. También estan presen-
tes en el capital, como el EDM-

Inversiéon, el BBVA Bolsa, el
Mutuafondo Espafia, el Magalla-
nes Iberian Equity o los dos pro-
ductos estrella de la gestora del San-
tander, el Santander Small Caps
Espaia y el Santander Acciones
Espafolas

Técnicas, por su parte, es uno de
los valores favoritos de los gestores
‘value’. Para Francisco Garcia Para-
més es su principal apuesta en
Espafia a través de su gestora
Cobas AM. El Santander Acciones
Espafiolas, el Mutuafondo Espafa,

La mitad de los analistas
que siguen a Siemens
Gamesa y cuyas
recomendaciones recoge
Bloomberg se decanta
por comprar, aunque el
precio objetivo medio es
muy ajustado, de 14,26
euros

La media de los analistas
cree que Técnicas tiene
por delante una subida
del 5,7% hasta los 26,79
euros (cotiza por encima
de los 25) por accién

el azValor Iberia, el Santalucia Espa-
bolsa, el BBVA Bolsa o el Metava-
lor de Metagestion son otros vehi-
culos que tienen a la empresa en
cartera. El consenso de analistas
otorga un potencial de retorno del
7% al valor, con un precio objetivo
de 26,79 euros.

Pero, a pesar de ello, Técnicas
Reunidas ha sido uno de los valo-
res mas denostados del Ibex 35 en
los ultimos meses.Sin embargo,
algunos analistas comienzan a vol-
ver a ver atractivo en la compariia
de infraestructuras petroleras, como
los de BBVA, que han mejorado su
recomendacion de mantener a com-
pra casi tres afios después. Ade-
mas, es una de las casas de anali-
sis mas optimistas en cuanto a las
previsiones para sus titulos ya que
espera que se revaloricen un 25%
hasta los 32 euros de cara a los pré-
ximos 12 meses, muy por encima
del 4,7% que le concede la media
del consenso.

Francisco Garcia Paramés, ex
gestor estrella de Bestinver y ges-
tor fundador de Cobas Asset
Management, reafirmé su apues-
ta por la compania de ingenieria
especializada en refino, un valor que
le ha restado un 0,70% de rentabi-
lidad al Cobas Iberia en el primer tri-
mestre del afno. La recuperacién del
margen de operaciones de Técnicas
Reunidas es una de las claves para
la compaiiia, que una vez han obte-
nido los contratos que tenia previs-
tos "recuperara los margenes del
4% si no es este afo sera el proxi-
mo", segiin Paramés.

La media de los analistas cree que
Técnicas tiene por delante una subi-
da del 5,7% hasta los 26,79 euros
(cotiza por encima de los 25) por
accién. Unas expectativas discre-
tas a un afo vista si se tiene en
cuenta que el valor sigue en pérdi-
das este afio y sigue muy cerca de
los minimos de los ultimos cinco
anos, fijados a mediados de febre-
ro por debajo de los 22 euros.



