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A. Roa  
Conseguir rentabilidad sin 
asumir riesgos se ha converti-
do en un problema equipara-
ble a la cuadratura del círculo. 
Con los tipos bajo cero y los 
precios de los bonos en nive-
les de burbuja, los inversores 
conservadores lo tienen difícil 
para lograr retornos, aunque 
tienen varias alternativas en 
los fondos de inversión.  

“El inversor conservador 
debe tener especial cuidado, 
las subidas de tipos le harán 
perder valor en sus inversio-
nes en renta fija”, explica José 
María Loinaz, de la empresa 
de asesoramiento financiero 
(Eafi) Sassola Partners.  

En esta línea César Ozaeta, 
gestor de activos de Abante 
Asesores, opina que la renta 
fija es “un activo con riesgo 
asimétrico, donde la potencial 
ganancia es inferior a la po-
tencial pérdida”. Por eso, con-
fía en fondos flexibles como el 
G Fund-Alpha Fixed Inco-
me, de arbitraje de deuda, o el   

Fondos de deuda 
corporativa para 
esquivar la burbuja

DIVERSIFICAR CON ÉXITO

Los expertos desaconsejan la renta fija soberana.

Fuente: Bloomberg

FONDOS CONSERVADORES Y RENTABLES
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BlackRock Strategic Funds 
Fixed Income Strategies, 
que sigue estrategias de valor 
relativo, combinando com-
pras y posiciones bajistas en 
distintos activos de renta fija.   

Los expertos de Bankinter 
han rebajado el peso de los 
fondos de deuda soberana (el 
Parvest Euro Government y 
el Natixis Souverains Euro) 
en su cartera conservadora,  
mientras que han incrementa-
do la exposición al fondo de 
retorno absoluto BNY Mellon 
Absolute Return  y al Car-
mignac Securité. Este último, 
de renta fija, es un clásico en 
las preferencias de los selecto-
res de fondos. Sube un 2,56% 
anual en el último lustro.  

José María Luna, de Pro-
fim, aconseja invertir en fon-
dos fáciles de entender y que 
no cobren altas comisiones 
por reembolso. Entre otros, 
recomienda el Credit Suisse 
Corto Plazo o el Deutsche 
Floating Rates, que invierte 
en bonos con cupón flotante, 

aquellos en los que su cupón 
va ligado a un tipo de interés. 

Pero también con los mo-
netarios hay que ser selecti-
vos. Según datos de Inverco, 
sólo el 29,4% de los fondos de 
esta categoría  sube este año.  

Deuda corporativa 
Como los fondos de deuda so-
berana  presentan más riesgos 
que oportunidades, la deuda 

corporativa gana atractivo. 
Incluso, aunque en su justa 
medida, aparecen en las reco-
mendaciones fondos de deu-
da high yield con vencimien-
tos cortos, como el Muzinich 
Short duration High Yield 
Fund, que sube un 3,6% en el 
año. Luna opta por el Vonto-
bel Eur Corporate Bond 
Mid Yield, con predominio 
de deuda con grado de inver-

sión, pero con parte de bonos 
high yield. 

Victoria Torre, de Self 
Bank, apuesta también por los 
fondos de bonos corporativos, 
como el Pimco GIS Global 
Investment Grade Credit, 
que sube un 6,8% este año.  

Debido al repunte de la in-
flación en EEUU, otra opción 
son los fondos que invierten 
en bonos ligados a la inflación. 

C.Rosique  
En un entorno de tipos de in-
terés bajos como el actual y 
una vez pasado lo peor 
del ajuste de precios 
en el sector inmobi-
liario, este activo gana 
atractivo entre los in-
versores. “Está siendo 
objeto de demanda úl-
timamente”, reconoce Jai-
me Medem, director de In-
versiones de Mirabaud. 

Sin embargo, los expertos 
aconsejan ser muy selectivos. 
“Sólo aconsejaríamos inmue-
bles muy bien localizados en 
zonas prime de Madrid y Bar-
celona”, apunta Medem. 

La rentabilidad de la vi-
vienda se sitúa en el 8,3% a 
cierre del segundo trimestre, 
según los últimos datos publi-
cados por el Banco de España. 
Esta cifra tiene en cuenta tan-
to la revalorización del precio 
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Renta fija   

Los expertos 

recomiendan la deuda 

corporativa antes que la 

pública, donde no ven 

más recorrido.   

Flexibles   

Fondos mixtos y 

flexibles de renta fija 

también aparecen entre 

las apuestas.   

Otros   

Fondos de bonos ligados 

a la inflación en EEUU o, 

en una porción reducida, 

los de deuda emergente, 

pueden complementar 

la cartera.

Alternativas 
rentables

Cautela en renta fija
Emisiones de RWE, Royal Bank y Goldman.

C. R.  
La renta fija no es tan fija co-
mo parece y también entraña 
riesgos. Pero cualquier carte-
ra diversificada debe incluir 
una parte con este activo. 
Aunque lo más aconsejado 
por los expertos es hacerlo vía 
fondos, porque ayuda a la di-
versificación y tiene acceso a 
un amplio abanico de emisio-
nes, los particulares que quie-
ran invertir directamente en 
renta fija también tienen a su 

disposición emisiones que 
permiten invertir a partir de 
mil euros. “Para un cliente 
conservador aconsejamos di-
versificar y elegir bonos con 
categoría de grado de inver-
sión”, explica  Mar de la Ara-
dada, de la firma Auriga Secu-
rities, especializada en renta 
fija. 

Los expertos aconsejan 
una cartera alternando los 
plazos de vencimiento para 
encontrar una rentabilidad 

mayor. Apuntan una emisión 
de la alemana RWE con ven-
cimiento a 2033 un cupón del 
5,75% y una tasa interna de 
rentabilidad (TIR) del 2,34%. 
Otra de Royal Bank of 
Scotland que vence en 2,21% 
con un cupón del 5,30% y una 
TIR del 1,48%. Consideran 
atractivo el bono de Goldman 
que vence en 2014  y que ofre-
ce una tasa de rentabilidad del 
1,28%. También la deuda pú-
blica española.

como el rendimiento por su 
alquiler (4,4%).   

El precio de la vivienda en 
alquiler se incrementó un 
5,8% en el segundo trimestre  
y en tasa interanual el au-
mento se sitúa en el 8,5%, se-
gún el portal inmobiliario 
Idealista. Fernando Encinar, 
jefe de estudios, asegura que 
el mercado inmobiliario de 

alquiler en España go-
za de buena salud. Las 

rentas mensuales de 
los inmuebles en al-
quiler suben de for-
ma generalizada, 
mientras que la 
oferta crece con 

fuerza en los princi-
pales mercados. “En 
las grandes capitales 

como Barcelona, 
Málaga o Madrid, 
el fenómeno de 

los alquileres in-
mediatos obliga a la demanda 
a permanecer más proactiva 
y rápida que nunca si quieren 
cerrar un alquiler interesan-
te”, comenta. 

La atractiva rentabilidad 
que ofrece el sector requiere, 
no obstante, disponer de un 
patrimonio elevado para ad-
quirir la vivienda. Los exper-
tos recuerdan que el ahorro 

El sector inmobiliario, 
Una rentabilidad de entre el 5% y el 8% pero con 
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Expansión

Torre confía en el Groupama 
Index Inflation Monde y en 
el AXA World Fund Global 
Inflation Bond, que se dispa-
ran más del 8%.  

La Bolsa apenas asoma en 
las propuestas. Iván García, 
director de Análisis y Estrate-
gia de Kau Markets Eafi, opta 
por fondos long short de Bol-
sa, es decir, los que combinan 
posiciones bajistas con posi-

ciones largas. Recomienda in-
vertir en el Ibercaja Alpha, 
que avanza un 3,36% este año, 
y en el Nordea-1 Stable 
Equity LongShort Fund, que 
se revaloriza un 3,4%.  

Otras alternativas son fon-
dos de deuda emergente como 
el Aberdeen Select Emerging 
Markets Bond  o mixtos con-
servadores como el Mfs Meri-
dian Prudent Wealth. 

Alta rentabilidad por 
dividendo y solidez en Bolsa
Telefónica, Endesa, Enagás, Abertis y Red Eléctrica, entre los elegidos.

C. Rosique  

Para obtener una rentabilidad 
extra en un entorno de bajos 
tipos de interés los expertos 
aseguran que hay que estar en 
Bolsa. Aconsejan a los inver-
sores conservadores tener 
una cartera diversificada con 
empresas sólidas y de atracti-
va rentabilidad por dividen-
do. Pero no vale todo. Hay 
que ser selectivos.  

Telefónica, Endesa, Repsol, 
BBVA, CaixaBank, Gas Natu-
ral y Mapfre lideran el rán-
king. Sin embargo, el sector fi-
nanciero no está entre los  
aconsejados para conservado-
res. Es preferible que se fijen 
en Enagás, Red Eléctrica, 
Iberdrola, Abertis y Ebro 
Foods. “Apostamos por com-
pañías con sesgo defensivo, 
con sólidos fundamentales y 
empresas con elevada liqui-
dez, líderes en sus mercados y, 
en general, con presencia en 
los principales índices bursáti-
les de referencia”, explica Eva 
del Barrio, del departamento 
de análisis de Bankinter, que 
apuesta por Enagás, Red Eléc-
trica, Endesa, Iberdrola, Aber-
tis, Mapfre y Ebro, entre otras. 

“Para un inversor conser-
vador aconsejamos dos tipos 
de empresas. Por un lado, las 
que ofrecen visibilidad de re-
sultados, protegidos de la va-
riación de los ciclos, como 
Enagás, Iberdrola, Inditex, o 
son monopolios, como Visco-
fan y Amadeus. Por otro, las 
que están tan baratas que me-
recen la pena, como Telefóni-
ca, que reparte un dividendo 
atractivo”, apunta Victor Pei-
ro, de GVC Gaesco Beka. 

Telefónica lidera el rán-
king con una rentabilidad su-
perior al 8% si reparte los 0,75 
euros previstos y comprando 
las acciones cerca de 9 euros. 
“Aunque lo llegase a recortar, 
que la empresa asegura que 
no lo va a hacer, nos parece 
atractiva para invertir ahora. 
Está barata a una ratio 
EV/Ebitda de 7 veces cuando 
debería cotizar a 8”, afirma  
Peiro. 

Endesa es una de las em-
presas del Ibex con más ren-
tabilidad por dividendo, el 
6,5% con los 1,2 euros brutos 
por acción previstos para 
2016. “Su atractiva remunera-
ción la podrá mantener inclu-
so tras la compra del negocio 
de renovables de Enel en Es-
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paña. La operación tiene en-
caje estratégico y aporta re-
sultado desde el primer año, 
aunque disminuye la probabi-
lidad de que Endesa reparta 
un nuevo dividendo extraor-
dinario en 2017”, explica Ban-
kinter. Algunos expertos des-
tacan que su negocio está de-
masiado concentrado en Es-
paña, lo que es un riesgo. 

Invertir en Enagás supone 
aceptar un crecimiento bajo 
pero estable con un dividendo 
atractivo. Ofrece una rentabi-
lidad por dividendo superior 
al 5% y en lo que va de año su-
be  en Bolsa. “La actualización 
de su plan estratégico con-
templa un crecimiento del be-
neficio del 2%, de media, has-
ta 2020, una tasa realizable. 
En cuanto al dividendo, va a 
hacer un esfuerzo adicional 
con un incremento medio su-
perior al 5%. 

Abertis ofrece una rentabi-
lidad por dividendo superior 
al 5% para 2016, según las pre-
visiones de Factset. Los ex-
pertos esperan que reparta 
0,71 euros en 2016 y 0,76 eu-
ros en 2017. La compañía se 
está beneficiando del incre-
mento del tráfico en las auto-
pistas de España y Chile, sus 
cuentas son sólidas y el divi-
dendo está garantizado, se-
gún los expertos. 

La rentabilidad por divi-
dendo de Iberdrola ronda el 
5% y desde GVC Gaesco Beka 
destacan que la eléctrica ofre-
ce un crecimiento estable de 
los beneficios, del 5%, y una 
diversificación internacional 
atractiva, lo que reduce sus 
riesgos, tanto de demanda co-
mo desde el punto de vista re-
gulatorio. Está previsto que 
pague 0,3 euros brutos por ac-
ción al año. 

 Más alejadas por el divi-
dendo pero consideradas 
muy adecuadas para el inver-
sor conservador están com-
pañías sólidas como Viscofan, 
Inditex y Ebro Foods. 

Ebro Foods es considera-
do un valor atractivo por su 
rentabilidad por dividendo 
del 3%, pero además tiene un 
negocio estable y defensivo. 
Es líder en arroz y pasta en 
Europa y EEUU y se caracte-
riza por la estabilidad de sus 
ingresos. “Los resultados del 
primer semestre dan gran vi-
sibilidad a la compañía y ofre-
cen soporte a su política de di-
videndos” (ver página 8). 

El fabricante de envolturas 
para la alimentación Viscofan 
es destacado por GVC Gaesco 
Beka como una compañía para 
tener en cartera al moverse en 
un negocio casi de monopolio. 
La caída que protagonizó en 
Bolsa este verano tras decep-
cionar con sus resultados es 
considerada por Peiro como 
una oportunidad para entrar 
en el valor, ya que asegura que 
a largo plazo es una inversión 
buena. En los últimos 15 años 
ha subido en Bolsa, en todos 
menos en 2012. El valor está 
aconsejado por Jaime Me-
dem, de Mirabaud, junto a Gri-
fols, Repsol y Mapfre. 

La solidez del negocio de 
Inditex y Amadeus, que ade-
más ofrecen una rentabilidad 
por dividendo del 2%, las hace 
aconsejables para el inversor 
conservador.

al alza
menos liquidez.

tiene que estar diversificado 
para reducir el riesgo. 

Otra alternativa a la vivien-
da que requiere una inversión 
menor son las plazas de gara-
je, cuya compra para alquiler 
ofrece un rendimiento del 
5,6%, de media en España. No 
obstante, una vez más hay que 
ser muy selectivos, ya que hay 
muchas diferencias por pro-
vincias y zonas. Málaga, Al-
mería, Castellón o Sevilla, por 
ejemplo, ofrecen una rentabi-
lidad más atractiva que Ma-
drid por la dificultad de en-
contrar aparcamiento libre, 
según los expertos. 
 
Consejos  
Para tener éxito a la hora de 
comprar una vivienda, local o 
garaje para alquilarlo los ex-
pertos aconsejan, por un lado  
poner en relación el coste de 
la inversión, los gastos del in-

mueble y lo que puede obte-
nerse con el alquiler. “Si una 
casa vale 250.000 euros y su 
alquiler es de 6.800 euros 
anuales tardaremos casi 37 
años en recuperar la inver-
sión”, apuntan en Alfa Inmo-
biliaria. Es demasiado tiempo 
teniendo en cuenta que la me-
dia en España ronda los 25,6 
años y en Madrid y Barcelona 
los 27 años.  

También se puede medir 
en porcentaje. Si compras por 
250.000 y alquilas por 6.800 
año año la rentabilidad bruta 
es del 2,7%. 

Las casas en la costa espa-
ñola también ganan atracti-
vo, pero una vez más, depen-
de de las zonas. Los precios 
que más han subido son los 
de la costa mediterranea, con 
un incremento en interanual 
del 6,2% en agosto, según 
Tinsa.

Sostenibilidad   

A la hora de invertir por 

el dividendo los expertos 

aconsejan fijarse en 

compañías con pagos 

elevados, pero estables 

y sostenibles. 

Precio   

El precio al que se entra 

en el valor es crucial 

para determinar la 

rentabilidad que ofrece 

por dividendo. A igual 

pago y más baja 

cotización, mayor 

rentabilidad. 

Ser muy 
selectivos
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