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1.INTRODUCCION

En la actualidad hay numerosos acontecimientos que hacen peligrar la escasa estabilidad
que subsiste, por ejemplo; la ralentizacion de la economia alemana, la guerra comercial
entre EE. UU y China y el Brexit entre otros. Todo ello estd generando una serie de

transformaciones en cuanto al futuro de la economiay, por ende, en la manera de invertir.

El mercado de bonos esta causando cierta preocupacion debido a su bajo rendimiento.
Los dos principales bancos centrales del mundo, la Reserva Federal de EE. UU y el BCE
han establecido que los tipos de interés bajos se mantendran el tiempo que sea necesario,
actualmente al 0%. Estas variaciones son Unicamente atractivas para las empresas pues el
coste de financiacion no ha aumentado y por ello el nivel de apalancamiento tampoco ha
disminuido. Sin embargo, de acuerdo con Valdivieso-Lama, para los inversores no resulta

tan atractiva esta situacion.

Por otro lado, los activos de renta fija de las economias desarrolladas muestran unos tipos
de interés negativos donde, dos de cada tres bonos en Europa ofrecen tipos negativos,
entre ellos cabe mencionar el bono espafiol con un rendimiento del 0.56%, el aleman con
un -0.42% o el estadounidense con un 0.82%. Lo que hace unos meses la bolsa predecia
una mejora, este positivismo se ha visto reducido ante estas perspectivas de

desaceleracion. (S.Pérez, 2019)

A su vez, dentro del conjunto de inversiones tradicionales también encontramos la renta
variable. Este tipo de inversion conlleva que la recuperacion del total invertido y la
obtencion de rentabilidad no estan garantizadas, es por ello por lo que ante la
incertidumbre los inversores estan empezando a huir hacia otro tipo de activos mas
seguros. Segun datos de Morningstar, desde principios del afio 2019 hasta septiembre de
ese mismo afo, la renta variable ha experimentado salidas valoradas en méas de 44.000

millones de euros en el mercado global.

En consecuencia, la obtencion de rentabilidad dados los niveles y el contexto de los
mercados no resulta facil. Es en estos momentos en los que las formulas clasicas de ahorro
(depositos, bonos, fondos monetarios) no ofrecen rendimientos atractivos, son las
inversiones no tradicionales las que se consideran una alternativa con la posibilidad de

generar rentabilidad debido a su alta descorrelacion con estos activos.



Las inversiones alternativas tienen una gran probabilidad de crear mayores niveles de
rentas para una cartera. A pesar de ello, no se debe optar por estas inversiones como la
Unica opcion, sino complementarlas, de tal manera que obtengamos una cartera
diversificada y, por lo tanto, con un menor riesgo. En consecuencia, hay algunos bancos
0 entidades que ya han invertido cierto porcentaje de las carteras de sus inversores en

estos activos, dependiendo del perfil del inversor. En este sentido, S. Pérez (2019) afirma:

“Los fondos de inversion alternativa estan ganando peso en las estrategias de los
expertos. En Bankinter representan ya el 15% en las carteras globales de fondos
en sus tres perfiles basicos: conservador, moderado y agresivo. En Banca March
es aun mayor, A los inversores mas conservadores les asignan un 18% de su

cartera en inversién alternativa frente a solo un 3% en Bolsa.”

Este tipo de inversiones, al contrario que la renta fija y renta variable, no es un nimero
especifico de activos. Segun el gestor de inversiones estadounidense, BlackRock, en
general se puede dividir en dos tipos; el primero formado por inversiones en activos no
tradicionales como pueden ser las energias renovables, y el segundo tipo se puede ver
como una estrategia de inversion en instrumentos tradicionales, pero mediante el uso de

métodos alternativos como pueden ser las ventas en corto o el apalancamiento.



2.0BJETIVOS

El objetivo de este Trabajo de Fin de Grado es realizar un analisis de las inversiones
alternativas, inversiones que tras la crisis del 2008 experimentaron un gran crecimiento.
Keith Black, director general de CAIA establece que las inversiones alternativas se han
incrementado en 9 billones de délares en los ultimos 10 afios, pasando de 5 a 14 billones.
En su gran mayoria este tipo de inversiones se consideran nuevos proyectos o nuevas
formas de invertir todavia desconocidas es por ello por lo que a lo largo de este proyecto
se tratara de ver si, teniendo en cuenta la situaciéon actual global, de la economia y
diferentes aspectos, es verdaderamente rentable invertir en opciones alternativas o no.
Para lograr la finalidad principal de este este trabajo y proporcionar una informacion méas
amplia y variada se ird respondiendo a diferentes preguntas.

Lo primero que se tratara de evidenciar serd si la renta variable y la renta fija deberian
continuar siendo los principales componentes en la cartera de un inversor. ¢Son
suficientemente positivos los resultados de estos instrumentos financieros para los
inversores o deben de sustituir parcialmente el peso en los mismos por inversiones

alternativas?

Por otro lado, partiendo de la base de que la hipétesis del primer objetivo es que deberian
reducir su porcentaje en cartera en cuanto a inversiones tradicionales se refiere, se
definiran las ventajas de las inversiones alternativas. Se analizaran los diferentes puntos
a valorar al invertir en ellos. Habra que tener en cuenta el riesgo que conllevan, los plazos
de inversion, la iliquidez, el potencial de rentabilidad, entre otros. Una vez realizado un
analisis genérico de éstas se profundizara en los diferentes tipos de inversiones
alternativas para aportar conocimiento sobre el tipo de clientes y carteras en las que puede

haber mayor encaje.

Numerosos inversores no estan familiarizados con el contenido detallado de cada una de
las inversiones alternativas disponibles. Por ello, este trabajo las enumera y explica para
quienes, cuando y por qué cobra sentido incorporarlas en las carteras y a qué tipo de

inversores no les conviene.



3. METODOLOGIA

Para la realizacién de este trabajo y poder asi lograr alcanzar de una manera dptima los
objetivos planteados para este proyecto, se ha realizado una exhaustiva investigacion de
la materia utilizando diferentes recursos. La bibliografia utilizada para ello ha sido muy
variada para obtener una informacion mas completa, empezando por libros y textos
academicos y articulos periodisticos, asi como informacién publicada por bancos y
entrevistas a expertos del sector.

Los libros y textos académicos han sido encontrados a través de paginas de bdsqueda
como Google Scholar y también libros de la biblioteca de la Universidad Pontificia de
Comillas. Estas fuentes han sido necesarias para un mejor conocimiento y poder
contrastar informacion. Por otro lado, la lectura constante de articulos periodisticos de
actualidad ha sido fundamental para estar informado en todo momento de la evolucién de
los diferentes apartados del trabajo. Estos articulos se han obtenido de fuentes totalmente
fiables como pueden ser periddicos de informacion general como El Pais, asi como
financieros; Cinco Dias o Expansion. Para ampliar el espectro geografico también han
sido utilizadas fuentes extranjeras como The New York Times. Se ha contado con la
ayuda de informes realizados por grandes empresas financieras como PwC, Cambridge
Associates 0 Mckinsey.

La informacion obtenida de bancos y entidades gestoras de inversiones para lograr el
objetivo de este proyecto ha sido de gran ayuda ya que es una informacién directa. Se han
empleado como fuentes, entre otras, informes elaborados por el banco Santander,
Bankinter, BlackRock o MorningStar.

Por altimo, las entrevistas realizadas a diferentes expertos del sector financiero y
especialistas de estas inversiones serviran de respaldo para confirmar las ideas definidas
de este trabajo y de esta manera contribuir a una mejor conclusion y dando una mayor

credibilidad a este trabajo.



4. ESTADO DE LA CUESTION

En estos ultimos afios el mercado de activos alternativos se ha ido desarrollando de tal
manera que el porcentaje en estas inversiones ha incrementado de manera importante.
Segun un estudio de Aberdeen Standard, el total de dolares invertidos en activos
alternativos en el mercado global durante el afio 2011 fue de 409 billones mientras que,
en el afio 2018, esta cifra aumento a 917 billones. Sin embargo, fue el afio 2017 el afio de
mayor apogeo con un total de 1.021 billones de dolares invertidos. Ademas, el 25% de
aseguradoras, fondos de pensiones, fundaciones y bancas privadas entre otras entidades

han llevado a cabo inversiones en estos activos desde el afio 2018.

Por otro lado, Espafia también es participe de este tipo de inversiones, pero a un ritmo
mas lento respecto al conjunto global. Esto se debe a que Espafia ha sido uno de los paises
que, tras la crisis del afio 2008, la recuperacion economica ha sido mas lenta siendo
necesarios entre seis y nueve afios para volver a indices del PIB en los afios de bonanza,
en comparacién con algunos territorios de la U.E que necesitaron tan solo dos afios. Sin
embargo, en la actualidad Espafia cuenta con més de 2.000 fondos de inversién alternativa
segun la consultora Morningstar. Ademas, entidades espafiolas estan creando alianzas
estratégicas con filiales extranjeras para poder crecer en este tipo de gestion alternativa
como es el caso de Banca March con K2 Advisors, filial de Franklin Templeton.



5. INVERSION ALTERNATIVA

La reactivacion de la economia en paises desarrollados tras la crisis del 2008 esta siendo
débil ademéas de ofrecer unos retornos considerablemente bajos. Estos hechos han
generado una intensa competicion por la obtencion de rentabilidad dando lugar a una
oleada de activos alternativos. Estos activos, al ser practicamente novedosos todavia no
tienen una diferenciacion definida entre qué es y qué no es parte de este tipo de inversion
por lo que, para el mejor desarrollo de este proyecto, hacer un breve inciso en qué se va
a considerar como activos alternativos es esencial. Con el objetivo de ofrecer un
entendimiento 6ptimo de este estudio es preciso aclarar que los alternativos van a ser todo

aquello que no sea ni renta fija ni renta variable.

Por otro lado, la inversién alternativa puede ser distinguida en dos secciones segun la
gestora de inversiones, Blackrock. Estas dos clases son, por una parte, vehiculos que
invierten en activos no tradicionales como infraestructura, sector inmobiliario, capital
privado entre otros. Asimismo, encontramos estrategias de inversion en activos

tradicionales como puede ser el apalancamiento o las ventas en corto.

5.1 Caracteristicas de los activos alternativos

Peter Lynch, legendario gestor de fondos consiguié durante méas de una década obtener
una rentabilidad anual de mas del 29%, superando con creces al indice de Standard &
Poors. Este brillante inversor aconseja en su libro, Batiendo a Wall Street, que se debe
invertir en aquello que uno conoce y cada inversor se debe convertir en un experto del
sector en el que intervenga. Si este consejo es aplicado a las inversiones alternativas,
conocer las caracteristicas de estas sera algo fundamental antes de incluirlas en cualquier

cartera.

Las caracteristicas de los activos alternativos hacen que estos sean muy distintos a la
inversion tradicional. Sin embargo, es conveniente tener en cuenta que estas

caracteristicas pueden no cumplirse en todos los tipos de alternativos.



5.1.1 Hiquidez

Las inversiones alternativas se caracterizan por ser poco liquidas, esto se debe a varios
factores. Lo mas destacable es que son inversiones con un horizonte a largo plazo,
normalmente entre 7 a 10 afos. La iliquidez no se traduce en un mayor riesgo, a menos
que las necesidades de liquidez hayan sido mal calculadas (Austin, M., Thurston, D. &
Prout, W., 2019). Desafortunadamente, muchos inversores sobreestiman sus verdaderas
necesidades de liquidez y, como resultado, pierden un potencial de retorno significativo
(Austin, M., Thurston, D. & Prout, W., 2019).

Las inversiones alternativas han ido posicionandose en la sociedad aumentando su
demanda. Por ello, se han ido creando vehiculos de inversion a través de los cuales, en
primer lugar, se ha hecho posible que el pequefio/mediano inversor pueda tener la
oportunidad de incluir en su cartera este tipo de activos. En segundo lugar, estos vehiculos
son una manera indirecta de invertir en alternativos facilitando la salida de estas

inversiones, pero este comportamiento no se exime de penalizaciones.

La falta de liquidez también se puede ver como un aspecto positivo, debido a la relacion
entre la rentabilidad y la liquidez. Esta es una relacion con escasa correlacion: aquellos
activos que posean una menor liquidez tendran una mayor perspectiva de rentabilidad. En
el grafico que aparece a continuacion podemos observar esta relacion en los diferentes

activos, tanto alternativos como tradicionales.
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ILIQUIDEZ
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ILIQUIDEZ (ESTIMADA)

Fuentes: Zurich Investment. Basado en Antti limanen (en su libro "Regresos esperados”, 2011). Estimacion subjetiva de iliquidez segin Antti llmanen.
Rentabilidad anual promedio de enero de 2009 a diciembre de 2017, Bloomberg, GAM, Cantab, Zurich Invest AG. El rendimiento pasado no es un
indicador del rendimiento futuro.

La liquidez entre los activos alternativos es variable incluso en el mismo tipo de activo

ya que como se menciond previamente, dependera de la manera en la que se haya

invertido.
Tipo de Activo Tiempo de transaccion Liquidez
Acciones En segundos 100%
oTC Posiblemente entre un diay 35%
una semana
Deuda Publica En segundos Mas del 80%
Deuda corporativa Entre un minuto a un dia 25%-35%
De 12 a 14 afios, pueden
Capital Riesgo existir transacciones Menos de 10%
secundarias
Inmobiliario Directo: aprox. 6 meses 4%-7%
Fondos: hasta un afio
De 12 a 14 afios, pueden
Infraestructuras existir transacciones Menos de 10%
secundarias

Fuente: Zurich. Paths to liquidity.

5.1.2 Baja correlacion con los mercados tradicionales

La siguiente gran caracteristica de la inversion alternativa después de la liquidez, seria la

baja correlacion que tienen estos activos con los mercados. Dentro de esta caracteristica
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cabe mencionar que es una de las principales razones por las que os inversores destinan

un porcentaje de sus carteras a ellos.

En un ambiente de gran incertidumbre, las carteras sufren y los inversores perciben estos
activos como una manera de asegurarlas. No por ello, estos porfolios, obtendrdn mejores

rentabilidades en momentos de caida, pero si que se verdn menos afectadas.

Una manera de ejemplificar esta caracteristica es obteniendo informacion de cémo se
comportd el private equity durante el periodo de la crisis del 2008. Midiendo la
correlacion de estas inversiones entre el afio 2007 al afio 2009 se puede observar como

estos alternativos tuvieron una descorrelacion superior a los activos tradicionales.

Resultados de capital riesgo Vs Compafiias cotizadas

Compaiiias cotizadas* Private Equity (Global)*
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Fuente: Prequin; BCG analisis.

*El rendimiento trimestral promedio se basa en el valor de una cartera de acciones mundiales que cotizan en bolsa en poder de tres inversores
institucionales importantes durante el mismo periodo.

*El rendimiento trimestral promedio se basa en el valor de las carteras de capital privado para tres inversores institucionales importantes. La inversion
total en capital privado de estos tres grandes inversores institucionales fue de aproximadamente 26.2 billones de délares (a julio de 2009), con 369
fondos de capital privado incorporados en las estadisticas (a septiembre de 2009).

5.1.3 Accionistas activos (a veces propietarios Unicos)

Se podria decir que las inversiones alternativas llevan a los inversores a adoptar una
posicion activa para con su porfolio. Esto se debe a que la administracion activa de una
cartera, a diferencia de la pasiva, esta basada en un prondstico de futuro y con ello, el

inversor se expone a asumir mas riesgo ya que hara seguimiento de sus inversiones. El
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caso mas simple de gestion pasiva es el Index Fund, el cual esta disefiado para replicar

exactamente un indice de acciones, como el S&P 500 (Edwin J.Elton, 2010).

Esta gestion activa, en algunos casos, se debe a la forma en la que se haya decidido
invertir. Como se vera méas adelante, una variable que existe es invertir de manera directa
en estos activos alternativos por lo que el inversor se ve obligado a mantener una posicion
activa. Ademas, el hecho de invertir de forma directa supone que a veces el cliente sera

el unico gestor y, por ende, propietario Unico de este activo.

5.1.4 Rendimientos generados principalmente por alfa con alta dispersion entre los
administradores

Las inversiones alternativas es un terreno menos conocido por los administradores de las
carteras. Al ser mas reciente que la inversion tradicional y tener mas opciones a la hora
de elegir el tipo de alternativo dentro de cada activo, cada una podra dar una rentabilidad
completamente diferente.

Segun la guia para inversiones alternativas de J.P.Morgan. la mayor dispersion se daba
en los venture capital. La dispersion de alfa era mayor a un 20%, lo cual es entendible ya
que se podria considerar una de las inversiones con mas riesgo y con mayor incertidumbre
ante la rentabilidad que pueda dar. Por otro lado, es uno de los dos unicos tipos de

alternativos que tienen dispersion negativa.

Seguidamente se encuentra el private equity con una dispersion del 18% pero con una
media del 12.5% lo que indica que, a pesar de tener una gran dispersion, por lo general la

rentabilidad de las carteras es buena.
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5.2 Tipos de inversion alternativa

5.2.1 Capital Riesgo

El crecimiento del capital riesgo se estd dando a pasos agigantados. A nivel mundial,
desde la dltima caida de la economia, el private equity ha registrado récords de
crecimiento y el volumen de activos gestionados ronda los 2.7 billones de dolares, un
80% mas que hace diez afios (EY, 2018). En el grafico que aparece a continuacion, se
expone la evolucion de la presencia de firmas de private equity en compafiias o desde el
afio 2000 hasta el afio 2017.

Evolucion de la presencia de firmas de private equity en
companias.

16.000 13.741

14.000 12.959
12.000 10.7141:190
10.000 8.856

8.000
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Fuente: Pitchbook, agosto 2017

Por otro lado, en el afio 2018, el total invertido en private equity en Europa aumento en
un 7% llegando a 80.6 billones de euros, siendo la cifra mas alta de la historia segun los
estudios de Invest Europe 2018. A nivel mundial, el volumen de negocios se estancé en
1.47 billones de dolares en el afio 2019, a diferencia de los 1.49 billones de dolares del
afio 2018. Antes de 2019, el volumen de negocios crecié un 12% anual, de 2013 a 2018
(McKinsey & Company, 2020).

Dentro de este activo alternativo existen tres tipos de estrategias de cara a la inversion;

Buy-out o Buy-in, Venture Capital y Growth Capital. La industria del private equity ha
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evolucionado a medida que ha crecido: la cuota de compra de activos bajo gestion de
capital riesgo se redujo en un tercio en la Gltima década, mientras que el venture capital
ha experimentado un crecimiento, liderado por fondos asiaticos (McKinsey & Company,
2020).

El Buy-out, o Buy-in, estas estrategias son sumamente comunes ya que los inversores se
benefician de una mejorable administracion de una empresa mediante la adquisicion de
una participacion mayoritaria de esta para realizar una reorientacion estratégica. A nivel
global, los fondos de buy-out en el afio 2019 llegaron a crecer hasta $1.57 billones
respecto a los 1.02 billones de ddlares del afio anterior. Segin el organismo Ascri
(Asociacion Espafiola de Capital Crecimiento e Inversion), en el afio 2018 esta fue la
estrategia que predomind en los fondos internacionales alcanzando los 15.892,2 millones
de euros repartidos entre 306 inversiones. Los sectores que mas destacaron fueron;
productos de consumo siendo un 13.8% del total y energia y recursos naturales con un
10.5%. En este tipo de estrategia, aunque haya una media de rentabilidades similares en
todos los tipos de fondos, existe una mayor diferencia entre las rentabilidades de fondos

de menor capitalizacion.

Por otro lado, los megafondos® de 5 mil millones de ddlares o mas, dominan cada vez
mas la recaudacion de fondos de Buy-out, lo que representa mas de la mitad del total en
2019 (Alférez, 2019)

El venture capital, es una estrategia de financiacién a empresas que acaban de ser
constituidas, es decir, que se encuentran en una fase incipiente de su ciclo de vida y que
el inversor o fondo considera que poseen un alto potencial de crecimiento. Como se
menciona previamente, es un tipo de estrategia liderada por paises asiaticos. Sin embargo,
en los dos Gltimos afios ha habido un decrecimiento del 75% al 60% de los venture capital
hacia los buy-out que han aumentado del 21% al 37%. En parte, esto es una manifestacion
de maduracion de las economias regionales (McKinsey & Company, 2020). Ademas,
segun Cambridge Associates (Austin, M. & Thurston, D., 2020);

“Los inversores institucionales de alto rendimiento entienden la dinamica

cambiante de la industria y han estado aumentando prudentemente sus

! La diferencia entre un fondo y un megafondo es que este uGltimo se reconoce como el conjunto de
diversos tipos de fondos de inversidn, sean fondos financieros, fondos de desarrollo, o fondos
mobiliarios.
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asignaciones de capital riesgo, con un rendimiento del decil superior con una
asignacion media de capital de riesgo del 15%. Para muchos inversores, creemos
que una asignacion superior al 15% puede ser apropiada, y creemos que esto es

particularmente cierto para los inversores privados. ”

Estudios realizados por la misma organizacion muestran el impacto del capital riesgo en
el porfolio de un inversor. El periodo de inversion fue calculado en base a 20 afios. Se
puede observar como aquellas instituciones que han incluido en su cartera este activo en
méas de un 15% obtienen los rendimientos mas significativos y con una mediana de
rendimiento anualizado del 8.1% lo que supone 160 puntos basicos mas que el grupo que

Unicamente incluyd en sus carteras un 5%.

El Growth Capital o capital de crecimiento, se utiliza para financiar una transformacion
decisiva en el ciclo de vida de una empresa. Estas empresas son generalmente mas
maduras que las empresas financiadas mediante el venture capital (Credit Suisse AG,
2015). Esta estrategia es la menos utilizada por los fondos y sélo representa el 18% con
$691 billones de todo el private equity. Ademas, Asia es el continente que domina el

capital de crecimiento con mas del 60%.

Segun los datos obtenidos de Cambridge Associates, desde el afio 2008 hasta el 2017 las
compafiias de renta variable de crecimiento generaron una tasa de crecimiento de ingresos
anual promedio de 17.2%, mas del doble de la tasa de crecimiento de las compafiias de
buy-out (Mooradian, P., Auerbach, A., Slotsky, C. & Gilfix, J., 2019).

Haciendo una comparacion entre las diferentes estrategias, el growth capital se ubica
entre el venture capital y el buy-out y ofrece una combinacion de los mejores aspectos de
ambos: potencial de retorno al alza similar al Venture capital, pero con las menores

pérdidas del buy-out.

A la hora de invertir en activos alternativos existen numerosas opciones, desde grandes
fondos y empresas cotizadas, que permiten ganar exposicion a este tipo de activos directa
o0 indirectamente, hasta gestoras de menor tamafio con un alto grado de especializacion.
(Nufiez, 2019). Como en cualquier eleccidn financiera, la manera que sea escogida para
incluir dicho activo en el porfolio supondra un coste de oportunidad, aunque, por otro

lado, habréa inversores que Unicamente puedan optar a una de ellas debido a las posibles
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barreras de entrada. A continuacion, se analizard cada variante y sus rentabilidades con

el objetivo de conocer qué forma es mas beneficiosa dependiendo del tipo de inversor.

Formas de invertir:

Fondos de capital privado: Acceder a estos fondos no es facil para todo tipo de inversor

ya que generalmente van a requerir un ticket de entrada elevado. Una vez realizadas todas
las suscripciones suelen cerrarse a nuevas entradas. El riesgo de este tipo de inversion es
que, al tratarse de compafiias privadas no cotizadas, no estan sujetas a los mismos
requisitos de publicacion de informacion que las compafias que cotizan en indices
bursatiles por lo que hay una falta de valoracién diaria. La valoracion de este tipo de
empresas suele ser trimestral y son valoraciones muy subjetivas, por tanto, la valoracion
real de un fondo no se produce de forma realista hasta la venta de las empresas objetivos
(Ros Ruiz I, 2017). A continuacion, se exponen ejemplos del desempefio de algunos

fondos de capital riesgo.

El fondo Standard Life European Private Equity Trust; Su rentabilidad media
durante los Gltimos cinco afios ronda aproximadamente el 22%, registrando una
rentabilidad minima del 10,32%, excepto en el 2015 donde obtuvo 1,61%, con

una rentabilidad YTD del 17,73% (Ros Ruiz I, 2017).

El fondo Partners Group Listed Private Equity; Este fondo a diferencia del
anterior combina la inversién en compafiias de capital privado y en otras que
cotizan en las principales bolsas de valores. La rentabilidad media durante los
altimos cinco afios ronda aproximadamente el 19%, registrando una rentabilidad
minima del 14%, excepto en el 2015 donde obtuvo 9,36%, con una rentabilidad

YTD del 16,52%. La volatilidad maxima es de un 8,8% (Ros Ruiz I, 2017).

ETF! (Fondo de inversion cotizado): Una modalidad de los ETFs son los fondos de

private equity. Los ETFs constituirian la forma mas accesible de cara al inversor

! Sigla inglesa que hace referencia a Exchange Trade Fund.
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individual pues funcionaria como una inversion de compra de participaciones. Estos
fondos tratan de replicar indices, los mas conocidos son aquellos como el S&P 500 o el

EUROSTOXX 50.

Lyxor Privex, trata de replicar la evolucion del indice Privex Total Return Index,
el cual contiene las 25 empresas de capital riesgo mas representativas. La
rentabilidad media durante los Gltimos cinco afios ronda aproximadamente el
20%, registrando una rentabilidad minima del 13,94%, excepto en el 2014 donde

obtuvo 5,96%, con una rentabilidad YTD del 13,23% (Ros Ruiz 11, 2017).

IShares Listed Private Equity, este ETF hace seguimiento el indice de capital
privado cotizado del S&P. La rentabilidad media durante los ltimos cinco afios
ronda aproximadamente el 14%, registrando una rentabilidad YTD del 22,38% en
el afio 2017, con una volatilidad maxima alcanzada del 9,9% y una caida maxima

del 28% (Ros Ruiz 11, 2017).

Adicionalmente, existen otras opciones de inversion en private equity, siendo mas
arriesgadas para el inversor minoritario que para el institucional. En primer lugar, a través
de plataformas de crowdfunding o vias de financiacion colectiva, como alternativa a las
vias de financiacion tradicional. Por otro lado, la aportacion directa de capital a laempresa

en cuestion, conforme a la figura de Business Angel.
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5.2.2 Infraestructuras

El sector de infraestructuras engloba tales servicios como pueden ser: de electricidad,
telecomunicaciones, autopistas, agua, puertos, aeropuertos entre muchos otros. Todos
ellos suelen presentar una serie de caracteristicas comunes, como una gran inversion
inicial. Esta inversién requiere especializacibn ya que los riesgos Vvarian
considerablemente pues antes el inversor solo se enfrentaba a los riesgos derivados de la

renta tradicional.

Una de las areas mas solicitadas dentro de las infraestructuras es la energia renovable.
Por ello, dichas inversiones conformaran un apartado para su correspondiente analisis en
este trabajo. Ademas, las renovables fue el sector por el que mas se inclinaron los
inversores (72%), seguido de las telecomunicaciones (61%) y el agua (47%)*. (Lowe,
2019).

Estos dltimos afios, el mercado de infraestructuras ha experimentado una répida
transformacion generando novedosas oportunidades a los inversores. Principalmente,
estos cambios se han dado debido a que las necesidades de financiamiento global han
aumentado. Ademas, la participacion de bancos comerciales en el financiamiento de
deuda de estos proyectos ha decrecido por la nueva regulacién como Basilea Il pues la
crisis financiera mundial alteré6 fundamentalmente el mercado de deuda de
infraestructura. En los afios previos a la crisis, los bancos comerciales proporcionaron
aproximadamente el 90% de toda la deuda de infraestructura privada (Rosenbaum, K.,
Lang, R. & Day, D., 2018).

Ademas, segun las estimaciones de Infrastructure 2030 OECD Study 2006/2007 y un
reporte elaborado por Mckinsey, establecen que la necesidad de inversion en
infraestructuras ha aumentado tanto a nivel global que entre el afio 2013 y el 2030 sera

necesario hacer una inversién de al menos $60 trillones de ddlares.

Una rama muy importante de la inversion en infraestructuras se da en paises emergentes
donde dichos gobiernos estan cada vez mas interesados en atraer capital privado para que

de esta manera se pueden financiar los costes de dichas inversiones. Por esta razon las

1 Se debe tener en cuenta que los porcentajes no suman 100, ya que los encuestados pudieron seleccionar
mas de una respuesta.
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CPP (Colaboracion Pablico-Privada) se han vuelto cada vez mas relevantes representando
entre el 15y el 20% del total de las inversiones en infraestructuras. Los paises lideres en
esta estrategia son Reino Unido y Australia.

Por otro lado, las inversiones en infraestructura privada, ya sea directamente o mediante
fondos, han ido creciendo a nivel mundial desde principios de la década de 2000 (Inderst,
2016). EI namero de fondos de infraestructura es superior en paises europeos o de
América del Norte. El ranking IPE Real Assets 'de los 100 principales inversores de
infraestructura del mundo ha capturado mas de $415 mil millones (€376 mil millones) en
activos de infraestructura en manos de fondos de pensiones, fondos soberanos,

aseguradoras y otras instituciones (Lowe, 2019).

Formas de invertir:

Inversidn directa: A medida que este sector ha ido creciendo en cuanto a inversion, dichos

inversores han decidido actuar de una manera directa en estos procesos. Estos clientes
son, sobre todo, instituciones como puedan ser grandes fondos de pensiones o
aseguradoras. Los paises que mas estan experimentando este tipo de inversion en

infraestructuras son Canada, norte de Europa y Australia.

Las compafiias de seguros, especialmente en Europa, estan cada vez mas involucradas en
la parte de la deuda de infraestructura con préstamos directos, ya sea asumiendo
préstamos de bancos o por proporcionar crédito directo a més largo plazo (Inderst, 2016).

ETF (Fondo de Inversion Cotizado): Hay variedad de fondos cotizados de
infraestructuras, por ello, para hacer mas grafico este analisis se escogeran dos de ellos.

El ETF iShares Global Infraestructura Fonds (IGF) constituido por compafiias
cotizadas de infraestructura. con 1.100 millones de d6lares en activos y un indice
de gastos del 0,48%. En el afio 2019 tuvo una rentabilidad del 24.96% segln la
gestora Blackrock. Las participaciones de IGF estan diversificadas en diferentes
continentes, sus cinco principales geografias son: EE. UU. (34,3%), Espafia
(8,9%), Australia (8,6%), Italia (7,1%) y Canada (7,0%). Las empresas del sector

1 Se basé en datos de encuestas de IPE Research, informacién de Rainmaker e informacién disponible al
publico. Cuando no se disponia de cifras precisas, se hicieron estimaciones. Algunos inversores no se han
incluido debido a la falta de informacion (Lowe, 2019).
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del transporte representan el 41% del fondo (Forbes, 2015). Este fondo replica el
S&P Global Infrastructure Index, que estd compuesto por las 75 principales
empresas de infraestructura que cotizan en bolsa en todo el mundo (B.Johnston,
2020) .

El ETF SPDR S&P Global Infrastructure ETF (GII) con unos activos netos de
402 millones de dolares, su rentabilidad anual es del 25.28% y un indice de gasto
del 0.40%. Igual que el ETF iShares Global Infraestructura Fonds también replica
el S&P Global Infrastructure Index En términos sectoriales, sus principales
ponderaciones son industriales (principalmente transporte) y servicios publicos
(aproximadamente el 40%), con energia en un tercio distante (19,71%). Las
compafiias que posee estan principalmente en los EE. UU., Canada y Australia
(B.Johnston, 2020).

Dado que los dos mejores ETFs en términos de rentabilidad replican el S&P Global
Infrastructure Index, disefiado para seguir a 75 compafiias de todo el mundo cabria
analizar un tercero que se diferencie de ambos. EI ETF analizado a continuacion replica
el Global Infrastructure Index, el cual hace un seguimiento de una cartera de acciones
relacionadas con la infraestructura global (Incluye mercados internacionales nacionales,
desarrollados y emergentes). El fondo utilizara un sistema de calificacién para encontrar
aquellas acciones que cumplan con ciertos parametros de exposicién de infraestructura,

calidad, enfoque y rendimiento de flujo de efectivo / dividendos.

El ETF Legg Mason Global Infrastructure ETF (INFR) con unos activos netos de
$21.56 millones y una rentabilidad anual del 23.85% en el afio 2019. Su ratio de
gastos es del 0.40%. Este ETF trata de replicar el RARE Global Infrastructure
Index, manteniendo un minimo del 80% de sus fondos en los valores del indice.
Casi la mitad de la cartera (48,25%) pertenece al sector de servicios publicos.
Alrededor de un tercio de sus compafiias tienen su sede en Estados Unidos
(B.Johnston, 2020).

Fondos de infraestructura: segun el proveedor de datos Preqin, se lanzaron alrededor de

400 fondos de infraestructura en todo el mundo durante el periodo del afio 2004 al afio
2014, con un volumen agregado de alrededor de 300 mil millones de dolares (Inderst,

2016). Ademas, el volumen de acuerdos generados por dichos fondos es
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considerablemente altos. Alrededor de 700 transacciones por afio en todo el mundo son
realizadas por fondos de infraestructura, con un volumen de negocios de
aproximadamente 300 mil millones de dolares, es decir, 0.4% del PIB mundial (Inderst,
2016).

A continuacion, se analizan las rentabilidades de dos de los fondos mas exitosos. Estos
fondos van a estar calificados segtn el Rating VDOS ‘existiendo hasta 110 categorias

distintas, el mas rentables es la clase A.

El fondo Franklin Global Listed Infrastructure, con calificacion de clase A segln
el Rating VDOS, trata de replicar el rendimiento del indice S&P Global
Infrastructure. Este fondo se revalorizé un 29,3% desde el comienzo del 2019. En
los Gltimos 12 meses su rentabilidad fue del 27,2% con una volatilidad del 10,9%.
Incluye entre sus mayores posiciones a las compafiias TC Energy
Corp (5,04%), Sempra Energy (4,85%) y Cellnex (4,45%). Requiere una

inversion minima de entrada de 5.000 délares.

El fondo Goldman Sachs Global Infrastructure Equity Portfolio Other Currency,
tiene unos activos netos de 11 millones de ddlares. En el Gltimo afio obtuvo una
rentabilidad del 29,5% con un coste por volatilidad del 9,5%. Tiene potencial de
generar mayores rentabilidades que las de un fondo diversificado de renta variable
multisectorial, pero también tiene un perfil de riesgo algo superior a este. Entre
sus mayores posiciones se incluyen acciones de American Tower Corp (9,4%) o
Enbridge (6,4%). El ticket de entrada asciende a los 5.000 euros (Mercado, 2020).

5.2.2.1 Energias renovables

En la actualidad, estas infraestructuras de energias renovables constituyen una parte muy
importante de las inversiones y estan firmemente integradas en el sector de la energia. El
marco adoptado por el Consejo Europeo en octubre del 2014, posteriormente revisado en
2018 establecio, que para el afio 2030, el objetivo obligatorio para la UE es una cuota
minima del 32% de las energias renovables en el consumo final de energia. Esta
obligacion repercute en los porfolios ya que si se tiene en cuenta que hoy en dia del total

de la energia primaria que se consume a nivel europeo es de tan solo un 15.5% en el 2018.

! Herramienta de identificacidn y calificacién utilizando datos de la rentabilidad de los Gltimos tres afios.
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https://www.quefondos.com/es/fondos/ficha/index.html?isin=LU1512665842

En Espafa supone un 13.9% del total. Analizando estos porcentajes se puede comprender
como en todos los niveles, tanto a nivel nacional como internacional, la inversidn en estos

alternativos es beneficiosa.

Por esta razon, la inversion en este tipo de activo alternativo apunta a convertirse en un
valor «<méas seguro, rentable y estable» que el oro o la deuda soberana de los paises
desarrollados, segun el informe Renewable Energy Assets and Funds 2018 elaborado por
la gestora de activos financieros Kaiserwetter. (El periodico de la Energia, 2018). La
inversion en estos activos cada vez es mas beneficiosa por diferentes aspectos, (Nufiez,
2019),

“La madurez de las tecnologias, tanto tecnoldgica como de costes, ha mejorado
sustancialmente. Los costes de inversion se han reducido drasticamente y tienen
aun recorrido a la baja, y la garantia de vida Gtil de las instalaciones se esta
prolongando, por lo que la rentabilidad comparada de las tecnologias renovables

es solida a medio y largo plazo.”

Ademas, segln Inger Adersen, director ejecutivo del Programa de Naciones Unidas para
el Medio Ambiente (UNEP)! “Invertir en energia renovable es invertir en un negocio
sostenible y rentable a futuro, como lo ha demostrado la Gltima década de increible
crecimiento en energias renovables” (Frankfurt School of Finance & Management, 2019).
Un hecho que muestra el interés de los inversores hacia estos activos fue cuando la mayor
gestora de capitales del mundo, BlackRock, recaud6 a finales del afio 2019 1.000 millones

de ddlares para proyectos enfocados en energias renovables.

Por otro lado, la energia renovable estd compuesta por diferentes formas de generar
electricidad. En su totalidad tuvieron una capacidad de inversidn de aproximadamente 2.6
trillones de doélares siendo la energia solar y edlica las mas dominantes. En el gréafico se
puede observar la distribucion entre el afio 2010 al afio 2019 de la capacidad de inversion

segun las modalidades de inversion.

! Siglas Inglesa, hace referencia a United Nation Environment Programme.
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INVERSIQN EN ENERGIA RENOVABLE.
DECADA 2010-2019 ($BN)

—

Total: $2.6 trillones Solar; $1.349
Edlica; $1.023

Gréfico hecho a partir de una estimacion para 2019, basada en parte en datos provisionales del primer semestre. Fuente: GLOBAL TRENDS IN
RENEWABLE ENERGY INVESTMENT 2019, UN Environment, Frankfurt School-UNEP Center, BloombergNEF

Por ultimo, conviene saber que una planta de renovables se puede estructurar mediante el
PPA! lo que marcara la relacion de rentabilidad-riesgo debido a que supone un acuerdo
de compraventa de energia limpia a largo plazo desde un activo concreto y a un precio
prefijado entre un desarrollador renovable y un consumidor o entre un desarrollador y un
comercializador que revendera la energia (Iberdrola) lo que permite limitar riesgo y por
ello reducir rentabilidad. EI PPA aparece debido a que el mercado eléctrico funciona
mediante oferta y demanda horaria, siendo un mercado completamente liberalizado
(Excepto un minimo de 06/MWh y 1806/ MWh de maximo) con lo que hay una mayor
fluctuacion (entre el afio 2005 y el afio 2018, el precio anual de la electricidad oscil6 desde
37€/MWh a 65€/MWh).

Formas de invertir:

Existen varias formas de invertir en energias renovable como se estudia previamente en
el apartado de las infraestructuras. Los mas representativos en energia renovable son la
inversion en ETF, que proporcionan una exposicion diversificada dentro de este sector, y
bonos limpios. En algunos casos, los inversores pueden considerar la exposicidn a un tipo

especifico de energia alternativa, como la e6lica o la solar, o los inversores simplemente

L power Purchase Agreement por sus siglas en inglés
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querer exponerse a una amplia gama de energias alternativas (Kuepper, 2019) evitando
la concentracion en un solo tipo de renovable. Sin embargo, convendria que el inversor
se informara de los componentes de dichos ETFs ya que dentro de las energias renovables
también conviene diversificar para evitar ciertos riesgos como el riesgo-pais. Los ETFs
mas conocidos son el Guggenheim Solar ETF (TAN) y el ETF Invesco WilderHill Clean
Energy Portfolio ETF (PBW).

En segundo lugar, otra opcidn para invertir en energia renovables es invertir en bonos de
energia limpia. Los inversores tienen muchas opciones mas alla de la renta variable a la
hora de invertir en proyectos de energia alternativa, incluida una creciente gama de bonos
de energia limpia. En algunos casos, estos bonos son emitidos por compafiias que buscan
completar proyectos de energia alternativa o son emitidos por empresas de consultoria de
energia alternativa que buscan recaudar capital de manera rentable para financiar
proyectos (Kuepper, 2019). SolarCity es el ejemplo mas distinguido de bonos respaldados
por energia solar.

Por ultimo, si se desea invertir de forma directa se podra realizar de dos maneras para asi,
adaptar el proyecto a la aversion al riesgo del cliente. De esta forma aparecen dos tipos

de inversion directa; el Greenfield! o el Brownfield?.

! Ofrece a los inversionistas una entrada temprana a la tenencia de proyectos, normalmente con mayores
retornos que los proyectos en operacion, a cambio el inversor afronta riesgos de ejecucion.

2Este tipo de inversidn se realiza una vez la construccidn estd ya realizada. En estos casos no referimos a
que el parque esta ya construido y el inversor pagara por ese servicio con lo que incurrird en mas gasto
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5.2.3 Hedge Funds

En Espafia, a los hedge funds también se les conoce como Instituciones de Inversion
Colectiva de Inversion Libre (IICIL) siendo como los denomina la CNMV. Estos fondos
de cobertura han aumentado a lo largo de los afios. La industria de los hedge funds llego
a administrar activos por valor de hasta 3 billones de ddlares en el tercer trimestre de este
ultimo afio y aproximadamente con un rendimiento anual de 59.300 millones de ddlares,
siendo las mayores ganancias anuales en la ultima década. Una de las causas de este
crecimiento se podria atribuir al aprovechamiento de la situacién de la inversion
tradicional y a sus bajos rendimientos. Segun un articulo del Financial Times, se puede
observar algunos ejemplos de este crecimiento (Fletcher, 2020):

“Los fondos, The Children’s Investment de Christopher Hohn y Lone Pine de
Steve Mandel, obtuvieron alrededor de un tercio de los $178 mil millones de
ganancias totales acumuladas por la industria de fondos de cobertura en 2019,

seglin una investigacion realizada por LCH?. ”

A pesar de este incremento, después de la crisis financiera de 2008 los fondos de cobertura
no han tenido un buen desempefio en comparacion con el indice Standard & Poor's 500

como se observa en el gréafico.

L LCH es un fondo de fondos de cobertura que rastrea las ganancias en ddlares realizadas por los
gerentes.
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Fuente: Factor Research by Nicolas Rabener (6 de Noviembre de 2017).

*Equity Market Neutral Index: busca replicar las caracteristicas de rendimiento ajustadas al riesgo de los fondos de cobertura.

*Equity long/short Index: busca replicar las caracteristicas de rendimiento ajustadas al riesgo de los fondos de cobertura colectiva utilizando un estilo
de inversion de capital a largo / corto plazo.

Por otro lado, a partir del afio 2016 el 65% del capital de la inversion en la industria de
fondos de cobertura provino de inversores institucionales. En los ultimos afios, estos
inversores han cambiado su enfoque a otras opciones de inversion, como fondos cotizados
en bolsa (ETF), capital privado y bienes raices. Este hecho provocd que en 2018 la
industria perdiera 41 mil millones de dolares en total, lo que supone casi un 5% para el

fondo de cobertura medio.

Existen diferentes razones por las cuales los inversores estan interesados en invertir en
este activo alternativo. La principal razén es que muchos de los inversores consideran que
pueden lograr unos rendimientos superiores con respecto al promedio. Ademas, la
diversificacion que ofrecen estas inversiones frente a acciones y bonos también es motivo
de interés. Segln una encuesta a inversores institucionales realizada por J.P. Morgan’s
Capital Advisory Group, 2019, el 73% de la muestra consideraron la diversificacion de
cartera entre las tres principales razones por las que invierten en fondos de cobertura. El
58% indic6 acceso a oportunidades selectas o de nicho; y 1% observo acceso al

apalancamiento.

Analizando la rentabilidad de estos fondos, segun los datos que acaba de publicar HFRX,

proveedor global de indices de fondos de inversién libre, este tipo de productos
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consiguieron cerrar 2019 con una muy buena cifra de rentabilidad (Palomares, 2020)
como por ejemplo la rentabilidad del HFRX Fundamental Value Index Ilegando a obtener
un 13,86%.

Formas de invertir:

Directa: La manera mas comun es invertir directamente en los propios fondos de
cobertura. Debido a que requieren una inversion minima alta llegando a los 500 mil euros,
atraen a personas con un alto patrimonio neto que puedan cumplir con esa barrera de
entrada. Debido a ello, esta forma de inversion serd mas recomendable para inversores
institucionales. El pais con mayor numero de Hedge Funds es EE. UU. ya que alberga el
70% de ellos, la mitad entre los estados de Nueva York, Californiay Texas. Se analizaran

los mas representativos.

El fondo Pure Alpha Strategy, que es el fondo estrella de Bridgewater Associates
es el mas grande a nivel mundial. En la actualidad administra una gran suma de
activos netos que llegan a los 160 mil millones de ddlares. En 2018 cont6 con una
rentabilidad anual del 14.8% seglin datos de Bloomberg y en 2019 apenas tuvo
cambios. Sus mayores clientes son inversores institucionales, fundaciones o

fondos de pensiones.

El fondo TCI Fund Management (The Children’s Investment Fund Management),
merece la pena analizarlo por su lucha contra el cambio climatico. En 2019 obtuvo
unos beneficios en activos verdes de 8.400 millones de ddlares. Su estrategia fue
colocar los 30.000 millones de dolares en activos en carteras de capital de
empresas con planes estratégicos contundentes en el combate contra la catastrofe
climatica (J.Domingo, 2020). Estos planes consiguieron volverle a posicionar
entre unos de los 20 mejores gestores de fondos en 2019 segun los estudios de
LCH.

Fondos de fondos (FoF?): Estos son fondos que tratan de imitar la estrategia de inversion

de los fondos de cobertura, sin embargo, no son exactos ya que los hedge funds tienen
acceso a una seleccibn mucho mas amplia de inversion debido a que estan menos

regulados. Esta forma de inversion va a ser mas recomendable para el inversor minoritario

! Sigla en inglés Funds of Funds.
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ya que los “fondos de fondos” tienen una menor exposicion al riesgo, aporta servicios
profesionales al inversor poco cualificado y, ademas, los fondos de cobertura
generalmente requieren una alta inversion inicial como no sucede en los “fondos de
fondos”. Sin embargo, esto implica pagar unas tarifas superiores de casi el 50% mas que
en los propios fondos de cobertura debido a los servicios proporcionados como la gestion
profesionalizada o simplificacion administrativa. Asimismo, el inversor también tendria
que hacer frente a un gasto operativo anual que repercute directamente en la rentabilidad

de la inversion ya que se substrae de esta.

Conocer si un fondo tiene una rentabilidad optima puede ser complicado debido a la
variedad de fondos, es por ello por lo que existe un indice patrocinado por Barclay-Hedge
que es a su vez proveedor de datos sobre inversiones alternativas. Este indice, Barclay
Funds of Funds, es una medida del rendimiento promedio de todos los FoF; incluye entre
500 y 650 fondos. A marzo de 2019, 583 fondos tenian un rendimiento promedio de
3.95% en lo que va del afio (Chen, 2020).
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5.2.4 Inmobiliario

La incertidumbre politica y econdmica se prevé que va a persistir en mercados clave vy,
sin embargo, el sector inmobiliario continta atrayendo capital y demostrando su atractivo
duradero como una clase de activo de inversion (PwC, 2019). Conjuntamente, el
rendimiento proporcionado por la inversion tradicional ya no era suficiente para las
carteras de muchos inversores e instituciones, este hecho ha generado que las inversiones
en inmobiliario experimenten un crecimiento en los ultimos afios. Sin embargo, las
previsiones a futuro para este sector son cautas. “Tendran que esforzarse por posicionarse
y reducir sus costes de produccidn, buscando nuevas vias de eficiencia en sus procesos
de construccion industrializada, como ya sucede en otros paises de la Union Europea”,
dicen en Solvia (Perez Galddn, 2020).

Para muchos, la busqueda de ingresos seguros es la principal guia para el sector
inmobiliario de inversion en Europa en 2019. Muchos inversores optaran por disminuir
la inversion en activos financieros por aquella que les proporcione estabilidad y
crecimiento como el alquiler. "Cualquier activo capaz de conseguir un nivel de ingresos
predecible estd en demanda, y el sector inmobiliario estd en ese papel. El lado de la
demanda sigue siendo bueno; la habilidad para satisfacer esa demanda es mas variable"
(PwC & Urban Land Institute, 2019).

La parte alternativa del sector inmobiliario como pueda ser geriatricos, cines, residencias
de estudiantes entre otras, comienza a dominar esta industria siendo un cambio
considerablemente destacable ya que esta cambiando la forma de invertir en real estate.
En 2019, las inversiones alternativas alcanzaron los 720 millones, lo que supone un
crecimiento del 15% sobre 2018 y un 6% sobre el total de la cartera de inversion, segln
BNP Paribas (Perez Galddn, 2020). Segun una encuesta realizada por Price Waterhouse
Coopers en el afio 2015, solo el 28% de los encuestados dijeron que invertian en
alternativas. En el afio 2019, casi 60% de los encuestados ya habian invertido en
alternativas de alguna manera, y el 66% deseaba aumentar sus tenencias. Estas
alternativas son vistas como parte del cambio estructural de la industria hacia activos
operacionales y propiedad como un servicio, la mayor demanda se centra en residencias

para estudiantes, asi como geriatricos.
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Formas de invertir:

Directa: La compra directa de inmuebles a la hora de invertir en real estate es, hasta el
momento, la alternativa mas tradicional. Este tipo de inversion en activos inmobiliarios
en Espafia alcanzo los 12.725 millones de euros en 2019, lo que supone un crecimiento
del 5% frente a 2018 segiin BNP Paribas Real Estate (Perez Galdon, 2020).

Esta alternativa de inversion en el sector inmobiliario, a pesar de ser la mas comdn hasta
el momento, requiere una inversion inicial elevada en comparacion con otros métodos
como pueden ser las Socimis. Es por ello por lo que sera mas recomendable la inversion

directa para aquellos inversores con un nivel de patrimonio elevado.

Socimis: En este sector tan cambiante aparecen nuevas variantes para la inversion en real
estate. En este caso habria que destacar las SOCIMIS (Sociedades Andnimas Cotizadas
de Inversion Inmobiliaria) o los REITs (Real Estate Investment Trust) cuya diferencia
entre ambas reside en la regulacion. Debido a su similitud, el estudio se centrara en las

socimis.

Este vehiculo de inversion ha atraido a numerosos inversores en los dltimos afios. Su
cotizacion es la manera de entender el éxito de este fendmeno econdmico-financiero ya
que su variacion diaria anualizada se eleva hasta al 6% desde el momento de su salida al
mercado hasta la actualidad. Este comportamiento se da generalmente en socimis de

oficinas, centros comerciales u hoteleras.

A su vez, las socimis ofrecen numerosas ventajas por las cuales un inversor estaria
interesado en ellas. En primer lugar, se encontraria la diversificacion de la cartera con una
inversion mas reducida debido a la capacidad que poseen de invertir en diferentes activos
inmobiliarios (residencial, comercial, hotelero). Asimismo, son idéneas para un inversor
que desconozca el sector ya que permite la delegacion de la gestion de dichos activos
pudiendo asi dejarla en manos de un profesional. La tributacion de las socimis es también
de gran atractivo ya que el impuesto de sociedades es del 1%, seran los accionistas los
que respondan Unicamente por los dividendos repartidos. Aun asi, la ventaja mas
destacable que posee este instrumento de inversion es la liquidez. Al tratarse de
sociedades que cotizan en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion

permite al inversor obtener liquidez en muy poco tiempo, mientras que con la inversion
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directa la liquidez es una gran desventaja. El lado negativo de esta ventaja es que al estar

en un mercado cotizado tienden a ser mas volatiles.

El crecimiento del volumen gestionado de estas empresas ha sido muy bueno en los
ultimos tres afios. En el primer semestre de este afio, cuando las socimis publicaron
valoraciones de propiedades actualizadas, las cuatro grandes (Merlin Properties,
Inmobiliaria Colonial, Hispania Activos Inmobiliarios y Lar Espafia) tenian 27.336
millones de euros en sus carteras, un 3% mas en comparacion con el final de 2017 (Simoén
Ruiz, 2018).

La capitalizacion bursatil de las socimis supera los 22.300 millones y representa el 3% de
la capitalizacion del mercado. Actualmente, hay un total de 80 socimis cotizadas entre el
MaB? y el mercado continuo. Bank of America sefiala en uno de sus Gltimos informes de
estrategia su “fuerte apuesta” por las socimis espafiolas para 2020, ya que espera que el
crecimiento duplique al de sus homologas britanicas con un coste de capital similar (Perez
Galdon, 2020).

Merlin Properties SOCIMI S.A. (cotizada en el Ibex 35), siendo la més grande
hasta el momento, dispone de inmuebles por 12.750 millones de euros,
fundamentalmente oficinas y centros y locales comerciales, aunque con una
apuesta creciente por la inversion en el pujante sector de naves logisticas (Simén
Ruiz, 2018).

Hispania, es otra gran socimi cotizada desde el 2014 y que fue opada por
Blackstone, controlando méas del 90.5% de esta sociedad. La mayoria de sus
inmuebles son hoteles, computando por un 66% del valor total que llega a superar
los 2.185 millones de euros. El fondo estadounidense tiene planes de utilizar los
activos de Hispania para crear una gran plataforma hotelera tras haber adquirido
también los establecimientos de HI Partners a Sabadell por 630 millones de euros
(Simon Ruiz, 2018).

! Mercado alternativo Bursatil.
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Fondos de inversion: Este sistema es una forma de inversién inmobiliaria indirecta.

Permite al inversor acceder al mercado inmobiliario de una manera mas diversificada. El
funcionamiento de esta alternativa sigue el esquema de un fondo de inversion tradicional.
Los fondos de inversion ayudan al inversor a diversificar su cartera ya que a traves de
este vehiculo tienen la posibilidad de invertir en los diferentes segmentos del sector, ya

sea residencial, locales comerciales, oficinas y logistica entre otros.
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5.2.5 Materias Primas

Invertir en materias primas puede tener importantes beneficios para los inversores, pero
ha sido en las Ultimas décadas cuando han comenzado a tener un lugar en los porfolios.
Estos activos pueden dotar a la cartera del inversor de una gran diversificacion ademas
de generar unas altas rentabilidades no esperadas. Las “commodities” mas comunes en la

actualidad son el oro y la plata.

La inversion en materias primas tiende a proteger al inversor de los efectos de la inflacion
ademas de aportar diversificacion y potencial de maximizar los rendimientos. A pesar de
que estos productos son altamente dependientes a fluctuaciones del mercado, la demanda

es fuerte y en general constante.

Por otro lado, las “commodities” tienden a ser muy volatiles con lo que muchos inversores
invertiran en ellas a través de futuros. Los contratos de futuros implican el seguimiento
de un producto basico o indice subyacente. Los futuros también vienen con su propio
conjunto de riesgos unicos que deben gestionarse independientemente del producto

basico subyacente (Michael, 2020).

El petréleo crudo es una de las materias mas comunes en las que invertir, pero invertir en
petréleo crudo fisico no es tan facil como en otros productos basicos. Por ello se hara
mediante la compra de acciones en compafiias petroleras, fondos mutuos de petréleo
crudo o incluso ETF. Un ejemplo es el Fondo de Petréleo de EE.UU que realiza un
seguimiento del movimiento del petréleo crudo West Texas Intermediate. El total de
activos netos bajo administracion (AUM) en el fondo al 13 de enero de 2020 fue de $1.4
mil millones (Michael, 2020).

Otra commodity es el oro, para muchos inversores es su valor refugio en tiempos de
incertidumbre. El mercado del oro cuenta con diversidad y crecimiento. A diferencia del
petroleo crudo, los inversores pueden tomar posesion de la mercancia fisica siendo su
gran inconveniente, el almacenamiento. Sin embargo, el inversor también puede optar por
los futuros. Las acciones y los ETFs, junto con las opciones de fondos mutuos, abundan.
Con las existencias de oro, los inversores no so6lo se limitan a los productores, sino
también a las empresas de exploracion y mineria (Michael, 2020). Su valor supera los
6.000 euros por lingote.
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Formas de invertir:

Directa: Esta forma de invertir en materias primas puede ser recomendable o no
dependiendo del tipo que sea y el objetivo de dicha inversion. Como se ha comentado
previamente, su precio es muy Vvolatil y va a depender mucho del ciclo econémico. Aun
asi, se pueden observar los tres tipos de materias primas comentados con anterioridad

para analizar esta alternativa de inversion.

ETF: Esta alternativa es cada vez més comun a la hora de invertir como se ha podido ir
observando a lo largo del proyecto. Los més rentables en cuanto al oro y al petréleo son

los siguientes;

El ETF DB Physical Gold Euro Hedged ETC, el cual replica los precios del oro
fisico. Tiene una rentabilidad anualizada a cinco afios del 8,7%.

El ETF United States Gasoline ETF UGA crecidé un 43.9% en 2019. Este ETF
ofrece a los inversores exposicion a futuros de gasolina durante el primer mes,
rastreando la gasolina RBOB para su entrega al puerto de Nueva York, que se

comercializa en NYMEX. Posee unos activos de 30 millones de ddlares.

Fondos de materias primas:

El fondo BGF World Gold D4 EUR, de BlackRock con una rentabilidad
anualizada del 3,38% a cinco afios. Requiere una inversién minima de 3.000 y su

cartera tiene una exposicion al oro de al menos el 65%.

El fondo United States Oil Fund (USO), fondo de petréleo méas popular, basado
en el indice del barril de petroleo West Texas. En el 2019 tuvo una rentabilidad
del 27.64%. El objetivo de este fondo es que los cambios en términos porcentuales
del valor neto del activo reflejen los cambios en el precio del contrato de futuros
(de un mes) del WTI! en el NYMEX (Blanco, 2019).

! Siglas anglosajonas para referirse al West Texas Intermediate.
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5.2.5.1 Pistachos

Por altimo, antes de pasar al siguiente tipo de inversion alternativa, se analizara un tipo
de commodity, que hoy en dia es reconocido como ¢l “oro verde”. El analisis se centrara

en Esparia.

Los pistachos son una materia que esta experimentando un crecimiento exponencial en
Espafia. El cultivo de este fruto seco, en los Gltimos cinco afios, ha aumentado un 30%
gracias a su alta rentabilidad. Para estudiar las razones por las que se considera una
alternativa de inversion interesante, debe comenzarse por describir las circunstancias
actuales de la agricultura tradicional en Espafa y particularmente la del cereal de secano
y otros cultivos tradicionales. Adicionalmente, se estudiard esta alternativa como

inversion a largo plazo dadas las perspectivas de futuro que presenta.

La situacion actual del cultivo de cereal en Esparfia cada vez ofrece una menor rentabilidad
por el incremento de coste no compensado con el precio del producto. Ademas, el
mercado de cereal es global y los acuerdos de comercio internacionales han eliminado o
disminuido las trabas arancelarias, por lo que los grandes productores o los paises

emergentes impiden el incremento de precios.

A su vez, el cambio climatico hace que las producciones de cereal de secano (Tn/Ha) se
reduzcan como consecuencia de un mayor periodo de sequia y las de regadio estén

amenazadas por potenciales sequias y/o mayores dotaciones de riego.

Por otro lado, en Espafia, los cultivos tradicionales de olivar, vifia y almendra no ofrecen
perspectivas optimistas dada la saturacién de mercado junto con el estancamiento de
precios. En todo caso, de realizarse nuevas plantaciones parece necesario realizar
elevadas inversiones para cultivar de forma intensiva si se desea ser rentable y

competitivo.

Por todo ello, desde un punto de vista agronémico y de mercado se buscaran alternativas
que proporcionen suficiente rentabilidad y estabilidad. Si a ello se le afiade un contexto
de mayor demanda de productos de alimentacion sanos surge el cultivo de pistacho como

una alternativa muy interesante por las siguientes razones:

Su demanda a nivel mundial es creciente, mientras que las posibilidades de

incrementar la produccién son limitadas por la especificidad de suelo y, sobre
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todo, de clima necesarios para su cultivo (frio en invierno y calor en verano). Es
importante sefialar esta caracteristica que diferencia notablemente este cultivo del

de la almendra, que no es tan exigente en cuanto a las condiciones climaticas.

El precio del pistacho en Esparfia se mantiene relativamente estable en los ultimos
afios. Fundamentalmente se debe a la buena calidad de la produccién nacional y a
que esta es menor que el consumo interior, lo que ha favorecido el precio de la
produccién nacional. Por contra, el precio en EE. UU. ha fluctuado mucho, con
un descenso acusado en 2016 por la elevada produccién de esa campafa. La
tendencia a futuro parece que se situara en torno a 5 €/Kg, siendo muy
conservador, y 9 €/Kg siendo este el precio de venta del agricultor al procesador.
Debe tenerse en cuenta que el pistacho puede cultivarse de forma “convencional”
o “ecologica”. En este segundo caso, el precio de producto seleccionado se

incrementa en torno a 2 €/Kg.

Profundizando en aspectos propios de la inversion en este activo alternativo se establece
que el pistacho no es recomendable como inversion a corto plazo pues desde que realiza
su injerto (plantacion), necesita de 4 a 5 afios para comenzar a producir y alcanza su mayor
produccidn en torno a los 10 afios. A partir de ese afio, si las labores de poda se realizan

correctamente puede mantenerse en alta produccion hasta unos 50 afios.

A su vez, en el momento de la plantacion debe tomarse una decision importante y que
repercute en el valor de la inversién a realizar: plantar arboles ya injertados cuyo precio
oscila 12 — 15 €/planta o bien plantar el patron y posteriormente, tras 1 6 2 afos, injertar
en el mismo la variedad de pistacho elegida. La primera opcion es adecuada si se tiene la
certeza de la viabilidad del patrén y la variedad, pues se reducira el periodo desde
plantacion a la entrada en produccion en unos 2 afios respecto a la segunda opcién, en la
que el coste de la planta se reduce a 0,8 — 2 €. Sin embargo, a esta segunda forma hay que
incrementar el coste del posterior injerto, la pérdida de oportunidad de aprovechamiento
de la tierra mientras el patrén crece hasta que se realiza el injerto y los costes de
mantenimiento durante ese periodo. Esta forma si es aconsejable cuando no se tiene la
seguridad de la viabilidad de la explotacion o no se dispone de recursos ni se quiere

recurrir a endeudamiento.

Teniendo en cuenta lo anterior, considerando que:
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e Los costes por Ha del cultivo del pistacho no son elevados, pudiendo estimarse

para secano en 600 — 800 €/Ha en cultivo convencional y hasta 1200 €/Ha en

cultivo ecoldgico, incrementandose +100 % en regadio.

e Las producciones medias en regadio alcanzan 2 — 2,5 Tn/Hay las 0,8 — 1,2 Tn/Ha

en secano, considerando una media de precio de 5 - 7 €/kg en convencional y 7 —

9 €/kg en cultivo ecologico, la cuenta de explotacion es claramente positiva.

Por ultimo, para valorar la inversion a realizar pueden tomarse como cifras medias de

inversion; en un marco de plantacion de 6X7 se plantaran aproximadamente 240 pies/Ha.

El valor medio de la inversion, excluidas plantas, para regadio es de 4 — 6 K€/Ha. En

secano 2 — 4 K€/Ha.

El resultado de todo ello es que, efectivamente, el pistacho es una opcién de inversion

rentable a largo plazo con la siguiente estimacion de resultado:

Inversion:
K€/Ha Secano Regadio
Planta injertada 50-75 7,0-9,5
Planta sin injertar 2,0-45 4,0-6,5

P&L anual 5° afio desde injerto (12 cosecha cultivo convencional):

K€/Ha Secano Regadio
Ingresos 10-21 2,0-4,2
Gastos 1,0-15 1,2-1,7
Resultado 0,0-0,6 08-25

Desde esta primera recoleccion, cada afio se incrementara progresivamente la cosecha
hasta alcanzar su maximo resultado a partir del 10° afio desde el injerto. En funcién de

esto el retorno de la inversion previsiblemente se conseguira tras 8 afios desde injerto.
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P&L anual desde 10° afio (cultivo convencional):

K€/Ha Secano Regadio
Ingresos 40-84 10,0-17,5
Gastos 0,6-0,8 12-1,6
Resultado 34-17,6 8,8-159
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5.2.6 Pleitos

Sin duda alguna, la parte mas novedosa de este estudio es el analisis de este tipo de
inversion alternativa. La inversion en litigacion es algo completamente nuevo en Espafia
y tan solo hace unos afios en el resto del mundo. Todo ello fruto del éxito del capital
privado y la busqueda de nuevas fuentes de rentabilidad. La formula es aparentemente
sencilla: compran pleitos concretos a compafiias a cambio de un desembolso econémico;
como contraprestacion, se llevaran un porcentaje si consiguen ganar la demanda. Debido

a su novedad, es oportuno explicar el proceso de dicha inversion.

Esta inversion tiene dos facetas, una de intermediacién y otra de inversion. La de
intermediacion consiste en identificar carteras de pleitos de sociedades grandes y esas
carteras de pleitos pueden tener naturaleza juridica diversa. Generalmente es la propia
compafiia la que identifica los pleitos que quiere vender y esta realiza una primera nota
de dichos pleitos y su situacién juridica actual entre otras cosas. Estos litigios suelen ser,
por ejemplo, de tipo contencioso administrativo contra hacienda o disputa de

construccion.

Una vez identificado el pleito se realiza un segundo contacto con el fondo explicando
dicha cartera y este decidira si invertir o no. Identificada la cartera, el fondo pasa una
oferta a la sociedad que es una oferta indicativa y no vinculante sobre el pago inicial. Esto
consiste en, por ejemplo, realizar un pago inicial del 15% sobre el total de la cartera a
riesgo y ventura, los cuales en caso de perder el pleito el fondo perderia y la sociedad se

anota un beneficio por valor de ese importe.

El fondo tiene la opcién de elegir que pleitos desean incluir en esa cartera, la clave no
esta en la seleccion, la clave estd en que, una vez obtenida la cartera de pleitos se conforma
una auditoria legal para clasificarlos de 0-5 siendo 5 muy bueno y 0 muy malo en funcién
de la rentabilidad que se prevé obtener. Una vez hecho ese andlisis el fondo decide cuanto
se ofrece por el litigio. De esta manera la cartera se revaloriza en funcion de la puntuacion.

Con una ratio de 25% de pleitos ganados la inversion ya sale rentable.

A partir de ese momento los pleitos siguen su curso y todos los ingresos que vayan

generando van, en primer lugar, a cubrir la inversion inicial, los gastos de la operacion y
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el interés legal de dicha operacion, pactado entre las dos partes (inversor y compaiiia).
Cualquier cantidad que se recupere, se reparte entre la sociedad y el fondo en unos
porcentajes previamente cerrados. Con ello se consigue que la compafiia no se desvincule
ya que los intereses estan muy alineados con los del fondo. Estos pleitos deben ser
monitorizados para conocer su desarrollo, sin embargo, no sera necesario llevar la

asesoria juridica de estos.

Una de las claves de rentabilidad es la duracion que vaya a tener el pleito. El valor se
ajustara en funcion del estado procesal del pleito. Si, por ejemplo, el litigio se encuentra
ante el Tribunal Supremo y habiendo ganado las dos instancias anteriores, el pleito valdra
mucho mas que otro al que le queden cinco afios de vida por delante.

Australia es el pais donde la inversion en litigios estd mas desarrollada y pais en el que se
encuentra la sede del primer fondo que se va a analizar. Los dos principales fondos a nivel
mundial que invierten en litigios son, Burford, y el FMI Bentham, que muestran cdmo la

financiacion de litigios puede ser considerablemente rentable.

El fondo Burford, en 2017 invirtio casi 443 millones de délares en 61 casos de los
cuales recuper6 772,7 millones a una tasa interna de rendimiento del 31%,
rendimiento que se observa en el grafico. Ademas, en 2018, Burford llegd a un
acuerdo en el que vendio un pleito arbitral a un comprador desconocido por 107

millones de ddlares, representando un retorno del 736%.

Potenciales retornos en financiacion de litigios.
(valor promedio ($ m))
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Fundacién buscada Reclamacién

Fuente: Financial Times.
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El fondo FMI Bentham, respaldé nueve casos que se resolvieron en 2017 le dieron
al negocio $82.9 millones en inversiones totales de $43.3 millones, segun su
informe anual (Thompson, 2018). Algunos de estos casos comenzaron en el afio

2011, por lo que se ve que en ocasiones puede ser un proceso largo.

Existen casos previos como el fondo de litigios establecido por la firma de seguros
Thomas Miller en 2011, el cual dejo de funcionar ya que se consideraba poco rentable

con respecto a una financiacion muy alta superior a 50.000 de libras.
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5.2.7 Estrategias

Las estrategias de inversion alternativa tienen la capacidad de proporcionar al inversor
una cartera diversificada, altas fuentes de retorno y formas para gestionar el riesgo a la
baja. Este tipo de estrategias utilizan los cambios en el mercado para obtener beneficios.
El inversor emplear técnicas de inversion especificas utilizando todos los instrumentos
financieros con el objetivo de obtener unos rendimientos positivos. Hay varias técnicas

a lahora de poner en practica este tipo de inversiones, las mas comunes son las siguientes;

La estrategia alternativa mas conocida es la venta "en corto”. Esta técnica es
realizada cuando un inversor toma prestadas acciones e inmediatamente las vende,
ya que prevé recuperarlas en un periodo de tiempo a un precio mas bajo y
devolverlas al prestamista. La rentabilidad se obtiene de la diferencia entre el

precio al que vendio dichas acciones y el precio por el que las recompro.

En segundo lugar, el uso del apalancamiento para incrementar esencialmente los
resultados de sus decisiones de inversion. El nivel de apalancamiento debera de

estar limitado en funcion de unos controles y mediciones de riesgo.

Este tipo de estrategia alternativa lo mas comun es que se den en fondos y ETFs
especializados en este tipo de estrategias alternativas, aun asi, esta al alcance de cualquier

inversor que cuente con los instrumentos financieros necesarios para ser ejecutada.
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6. OPINION DE LOS GESTORES

Este apartado se centrard en las respuestas obtenidas de las entrevistas realizadas a
inversores. Para lograr una mayor comprension se realizé un resumen por cada pregunta

realizada de tal manera que se recoja los diferentes puntos de vista de los entrevistados.

Todas aquellas personas que participaron en esta encuesta fueron escogidas
meticulosamente con el objetivo de contar con inversores expertos en la materia 'y a su
vez, que pertenecieran a diferentes sectores. Entre ellos se encuentran expertos en

inversion en litigios, inmobiliario, hedge funds o infraestructuras.

1. Incorporar las inversiones alternativas en un porfolio. Razones.

Las principales razones por las cuales los inversores deciden incorporar activos
alternativos se pueden resumir en tres; descorrelacion, rentabilidad y diversificacion.
Estas razones se recogen muy bien con lo que explica Hernan Cortes, fundador y gestor
de Olea Gestion, y es que el boom de las inversiones alternativas es ofrecer retornos

descorrelacionados con las bolsas.

Los inversores estan acudiendo a las inversiones alternativas para evitar tanta correlacion
entre su cartera con la evolucion de los mercados, de esta manera evitar tener activos que
cuando haya correcciones importantes de mercado, caigan en linea a como caen estos.
Por otro lado, los bonos de gobierno también descorrelacionan en caso de caida de los
indices de bolsa salvo en un caso, cuando los bancos centrales suben los tipos de intereés.
Por ello, los inversores ademas de tener bonos del estado con el objetivo de
descorrelacionar, también tendran activos que proporcionen una rentabilidad mas o
menos predecible con una volatilidad méas baja que la bolsa de mercado. Borja Silva,
socio fundador de GX Kapital, lo ejemplifica a través del sector de las infraestructuras,
sector al que se considera contra ciclico. Al final en épocas de crisis los gobiernos llevan
el gasto a las infraestructuras para estimular el mercado, si que es verdad que a unos

niveles mas bajos.

En segundo lugar, José Sarasola, socio de IGNIS Energia, opina que las inversiones

alternativas ayudan a mejorar el rendimiento que se obtendra de cara a la inversion ante
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un entorno de tipos y crecimientos tan bajos. Sin embargo, no se debe olvidar que, a
mayor rentabilidad, mayor riesgo. Ademas, la rentabilidad también dependera del grado
de diversificacion de la cartera pues la inversion alternativa per se no tiene por qué ser
mas rentable que la tradicional. En ocasiones pueden generar mayor rentabilidad, pero
también dependera del asset allocation. Un ejemplo que proponen es, comparar el
inmueble prime situado en el Paseo de la Castellana en Madrid con un bono del estado
esparfiol, teniendo el riego pais en ambos, pero obteniendo una rentabilidad superior

mediante la inversion en el inmueble.

En tercer lugar, los inversores incluyen alternativos para la diversificacion de su carretera
de cara a obtener una mayor rentabilidad sabiendo que por lo tanto también conlleva un
mayor riesgo. Pablo Callejo, director nacional de sectores alternativos en CBRE, comenta
que la teoria dice que una vez alcanzas el maximo nivel de diversificacion en el porfolio,
el riesgo que lleva esa cartera debe coincidir o se puede considerar su riesgo de mercado.
Nunca se alcanza riesgo cero a través de la diversificacién. Ademas, aconseja que en el
caso de invertir en real estate o private equity, no invertir Gnicamente en residencias de

ancianos, por ejemplo, buscar también estrategias mas globales.

2. Inversiones mas atractivas desde el punto de vista de rentabilidad o diversificacién.

A la hora de responder esta pregunta, cada inversor se centrd en su sector. Sin embargo,
la mayoria de ellos también consideraban de gran atractivo la inversidn en private equity.
Alvaro Sainz, socio en Herbert Smith Freehills, comenta que los inversores buscan
rentabilidades de dos veces y media superior a la inversion inicial, objetivo que solo puede
ser proporcionado por inversiones de private equity o litigios, de ahi su gran atractivo.

Fernando Fuente, vicepresidente de valoraciones en CBRE, establece que para responder
correctamente consideraria algunas variables. En primer lugar, el factor tiempo, teniendo
en cuenta de que cada inversion tiene un periodo medio de maduracién, dependiendo del
riesgo/volatilidad y teniendo en cuenta que los mercados son ciclicos. Ademas, por logica
las inversiones mas atractivas son aquellas que son mas nuevas ya que ofrecen una mayor
rentabilidad. Esto se debe a que son multivariables y mas complejas por lo que implica

un mayor volumen.
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Por otro lado, si el inversor busca tener una rentabilidad con un riesgo inferior al private
equity las energias renovables y los fondos de infraestructuras seria los mas a tractivo
para este perfil. Estos activos van desde autopistas con peajes en sombra, pasando por

aeropuertos, zonas logisticas de los puertos las cuales generan flujos mas predecibles.

3. ¢Se puede conseguir tener un porfolio solo de inversion alternativa? ¢ Es necesario
combinarlo con inversion tradicional?

Depende. Cada inversor optara por una combinacion de dichos activos en funcién de su
aversion al riesgo y el concepto que ellos entiendan sobre activos alternativos. En general,
todas las respuestas coinciden en que, si se debiera combinar ambos activos, a excepcién
de algunos casos en los que seria factible la inversion en solo alternativos. Para una mejor
compresion Hernan Cortes explica que, el 80% del retorno de una cartera viene por el
asset allocation y solo un 20% por el bond picking y el stop picking. Por ello, hay una
exposicion brutal al asset allocation que dependiendo del perfil del cliente tendra mas o
menos rentabilidad, pero todo en base a un modelo de cartera. Bajo esta misma filosofia
estarian también los activos alternativos, en el que no solo va a depender la rentabilidad
de dichos activos, sino la combinacion de estos. Ademas, la liquidez es un factor muy
importante en dicha eleccion, pues una inversion 100% alternativa resultaria en una

ausencia de liquidez.

La inversion en activos alternativos si seria posible en aquellos casos en los que el
inversor esté dispuesto a sacrificar rentabilidad a cambio de un riesgo menor, un ejemplo
nos lo comenta José Sarasola. La compafiia Azora, invertia en comprar viviendas de
proteccion oficial, las cuales alquilaba durante el tiempo en que seguian siendo de
proteccién oficial y pasado ese plazo las vendian ;Se puede equivocar? Si, pero muy
poco. Por otro lado, tampoco pueden esperar obtener un 15%, como mucho un 3% pero

siendo més conservador.

46



4. Percepcion de los inversores la inversion alternativa desde el punto de vista de la
aversion al riesgo.

Los inversores coinciden en que invertir en alternativos no tiene por qué ser mas
arriesgado que la inversion tradicional, ya que dependera de la manera en la que se
invierta para que de esa manera ser capaz de manejar el riesgo pues no es lo mismo
invertir de forma directa o indirecta. Ademas, algunos inversores también coinciden en
que el mayor riesgo que perciben éstos sobre los activos alternativos, por lo general, es
falta de liquidez que tienen. Una vez analizado este factor, los riesgos dependeran de cada

sector.

Por ejemplo, respecto al sector inmobiliario, Borja Silva opina que siempre se le ha
considerado estable y de poco riesgo porgue nunca bajaba hasta que llego la crisis. Aun
asi, el sector inmobiliario visto desde una perspectiva patrimonial y de inversion se
contina considerando como poco arriesgado ya que el bien inmueble no esta siendo

continuamente valorado como se da en la bolsa lo cual genera una mayor incertidumbre.

En cuanto a las infraestructuras es muy importante tener en cuenta el riesgo regulatorio.
Ademaés, las energias renovables dentro de este sector se podrdn ver mas o menos

arriesgadas en funcion de su estructuracion, es decir, su PPA.

Por otro lado, presuponiendo la cultura financiera, puede haber diferentes puntos de vista
respecto al riesgo. En general dependera de tener un perfil conservador o no, pero segin
la Hernén Cortés, las bolsas cada vez dependen menos del perfil conservador (Es més
conservador comprarte un bono de 10 afios al 0% y que de repente cambien las
expectaciones de inflacion y que ese bono cambie de estar al 0 a estar a 20%? Ahi entra

en funcion la percepcion del inversor y no tanto el perfil.

5. ¢Qué tipo de inversion alternativa preve que va a crecer mas en el futuro?

El total de los inversores considera que las inversiones alternativas si que van a crecer,

pero al ser una pregunta tan subjetiva la respuesta predominante es “depende”. Las
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variables que manejan los inversores para responder son varias como pueden ser los tipos

de interés, el pais, los sectores y el tiempo (afios).

José Sarasola hace hincapié en los tipos de interés y comenta que mientras se mantengan
los tipos bajos va a haber mucha inversion alternativa, el inversor encaja el nivel de riego
con el tipo de perfil y con ello obtiene un tipo de rentabilidad. Si, por otro lado, los tipos
se pusieran a 5% en EE. UU. ;Por qué compensaria invertir en un geriatrico que da un
5%? En ese escenario habria que buscar inversiones alternativas que ya no den un 6%

sino un 10%.

Respecto a la variable pais, estd muy relacionada con la variable del sector ya que
dependiendo de las caracteristicas del pais habra necesidad de crecimiento en un sector u
otro. Hernan Cortes explica que aquellos paises en desarrollo experimentaran un
crecimiento en infraestructuras obteniendo rentabilidad por el pago de un canon y al estar
poco desarrollados las probabilidades de crecimiento son altas. Centrdndose en paises
desarrollados, las infraestructuras de renovables también tienen una buena proyeccién ya
que la agenda del 2030 pretende llegar al 70% de produccion de energia limpia
necesitando una barbaridad de proyectos a implementar. Ademas, las infraestructuras de
telecomunicaciones, hasta hace 5/10 afios todas eran de las compafiias telefonicas, ahora
se estan vendiendo, apareciendo compafiias (CENEX) que las compran y se benefician
del pago de un canon por este uso. Las telefonicas, por otro lado, se benefician ya que

empiezan a compartir estas torres evitan costes de mantenimiento.

Fernando Fuente se centra en el sector inmobiliario y opina que la inversion alternativa
todavia no la conocemos. Dentro de este sector los activos que van a crecer son aquellos
destinados a albergar nuevas formas de trabajar y de hacer negocio. Como ejemplos
propone los data-centers y tecnologia, los cuales estan siendo muy disruptivos. Ademas,
el tiempo es una variable a tener en cuenta ya que dentro de 15 afios habra cosas que no
existen a dia de hoy. Sin embargo, de aqui a 5 afios, se puede intuir que todo el negocio
relacionado con la tecnologia va a proporcionar una rentabilidad muy alta. Otro punto a
tener en cuenta en ese periodo temporal sera el residencial basado en las nuevas formas
de vivir como puede ser el corporate-living. Este tipo de productos se construye sobre

suelos que no son residenciales, son dotacionales, cuyo valor es mucho maés barato que el
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suelo residencial en el centro de la ciudad. Un ejemplo que comenta Borja Silva son los
geriatricos, en Europa se preveé un crecimiento de este tipo de inmobiliario por el aumento

de la poblacién mayor.

6. ¢Qué tipo de clientes tienen en sus carteras inversiones alternativas?

Hay varias formas de invertir en alternativos, por ello todo cliente que invierte en fondos
de renta fija o de renta variable tiene la posibilidad de incluir activos alternativos en sus
carteras sin necesidad de ser un multimillonario. Si se invierte de forma directa, debe ser
un inversor institucional y sino tener un cierto patrimonio. Por otro lado, con la creacion
de los vehiculos especiales para este tipo de inversion como las socimis o las ETFs es

mas facil entrar en las inversiones alternativas, comenta José Sarasola.

Borja Silva hace una reflexion ya que si consideramos la propia vivienda como inversion
alternativa entonces se puede decir que la mayoria de los clientes poseen estas inversiones
en sus carteras. Hace 10 afios habia un 80% que tenia su vivienda en propiedad ya que
antes el mercado del alquiler no era tan amplio como ahora y ese porcentaje se ha
reducido, pero volvera a cambiar ya que el alquiler ya es mucho maés caro de lo que lo era
antes. Sin embargo, si se analiza el mercado aleman, antes solo habia un 40% con su
vivienda en propiedad, pero este fendmeno estd cambiando ya que los alquileres en

Alemania se han disparado.

Fernando Fuente analiza estas inversiones basandose en la variable de la edad del inversor
y sus necesidades, en un supuesto en el que los jévenes pueden permitirse un alto grado
de riesgo debido a sus bajas necesidades. Por ellos seran los jovenes las personas que
puedan tener una mayor repercusion en este tipo de activos. Su razonamiento es que tiene
que haber dos estilos, personas jovenes centradas en inversiones relativamente nuevas y
puramente alternativas como pueden ser start-ups y, otra figura que es el inversor
tradicional, quien busca diversificar su cartera introduciendo algin tipo de inversion
alternativa, para buscar un cierto grado de mayor rentabilidad dentro de su cartera.
Concluye que, en definitiva, los tipos de clientes objetivo para la inversion alternativa son

aquellos que tienen sus necesidades cubiertas ya que sera cuando el inversor entre en
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inversiones alternativas, pues es una situacion en la que puede mitigar el riesgo que

conllevan sabiendo que no pierde las necesidades que ya tenia cubiertas.

7. ¢;Como ve la liquidez de las inversiones alternativas?

Para los inversores este es el problema de la inversion alternativa, sin embargo, Hernan
Cortes considera que no deberia serlo, pero aparece ya que la gente no mide su necesidad
de liquidez a largo plazo. Por otro lado, esta pregunta la relacionan mucho con la anterior

ya que también dependera de la manera en la que se invierta.

La liquidez cuando se invierte de una manera indirecta es instantanea ya que el inversor
vende sus acciones y obtiene esa liquidez. Si se considera el mercado directo, es mucho
mas dificil ya que son mercados menos organizados y transparentes. Estimando por lo

bajo respecto al sector inmobiliario se puede tardar de 1 a 2 meses dice Borja Silva.

Por otro lado, José Sarasola comenta que, en las inversiones alternativas, generalmente,
hay ventanas de liquidez teniendo la posibilidad poder salir antes de proyecto, pero con
una penalizacién. Lo dificil a veces también es tener que esperar a la maduracion del
proyecto para recolectar el interés, pues es un largo periodo de tiempo y las rentabilidades

pueden variar.

8. ¢Cuales son las variables mas importantes a la hora de analizar las inversiones
alternativas?

Sin duda alguna la variable mas importante para los inversores es la correlacion
rentabilidad riesgo ya que al final sera lo que marque que sea una buena inversion segun
la percepcidn del inversor. En segundo lugar, Borja Silva menciona que también son muy
importantes las variables macroeconémicas ya que, al fin y al cabo, son proyectos a largo
plazo en los que tienes que prever diferentes escenarios. Por Gltimo, muchos de ellos
coinciden en que, en la inversion alternativa, lo principal es conocer el negocio que hay
detrds. En todo momento se debe conocer lo que se estd comprando, como esta

estructurado por dentro (Un ejemplo se encuentra en las renovables, estructuradas con
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PPA o sin PPA), que riesgos tiene, el aspecto regulatorio de dichas inversiones, la

liquidez, en el caso de querer salir si existe la posibilidad de hacerlo.

Pablo Callejo comenta que en este tipo de inversiones se hace mucho hincapié en este
ultimo aspecto ya que hay mucha gente que invierte en bolsa sin conocer muchas veces
las compafiias, simplemente siguiendo recomendaciones de determinados expertos. En el
caso de las inversiones alternativas, opina que se deberia profundizar mucho méas porque
precisamente no tienes esas ventanas de liquidez que se pueden tener en otras inversiones

menos arriesgadas.

9. ¢Qué barreras de entradas existen para realizar estas inversiones? ;Y de salida?

Fernando Fuente resume muy bien esta respuesta. Como barreras de entrada se tienen
aspectos tan importantes como: volumen de inversion, conocimiento y capacidad de
gestion. Desde el punto de vista de las barreras de salida: encontrar a un inversor
cualificado, que retina las caracteristicas necesarias y lo compre de vuelta ya que no hay
mucha gente capaz de entender este tipo de inversiones, que tenga el dinero y que retna
el conocimiento necesario para entender el negocio que hay detrds de dicho activo.
Obviamente serd& mucho mas rapido para vender una accion del Santander que para
desinvertir un activo alternativo. Por dltimo, Alvaro Sainz comenta otra barrera de entrada
que es la toma de decision. El inversor debe tener en cuenta que fondos se agotan y hasta

gue no aparezca una nuevo no se podra invertir.

A su vez, los inversores diferencian entre inversores institucionales y particulares y las
formas de invertir ya que las barreras de entrada como de salida no seran iguales. Los
particulares tienen mas barreras de entrada ya que requieren un ticket de entrada muy alto
si se considera la inversion directa. Los institucionales por otro lado, tienen dicha
capacidad, pero, por otro lado, también es que lo necesitan si tienen que mantener una
cierta rentabilidad ya que hoy en dia con la rentabilidad que te da la inversion tradicional

no sobrevives.
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10. ¢Existe alguna diferencia entre el porcentaje que tienen en su porfolio los inversores
institucionales frente a los particulares?

La mayoria de respuesta fueron positivas, el institucional tiende a tener un grado de
porcentaje de alternativo mucho mas alto que el inversor particular. Esto tiene relacion
con lo comentado con anterioridad, por el volumen de inversion, el conocimiento y la
capacidad de gestion, es decir, el propio pulmon de la institucion. Alvaro Sainz comenta
que los inversores institucionales tienen inversiones sumamente grandes y sofisticadas en
las cuales analizan multitud de productos y fondos u organizan secundarios entre otras

cosas.

Hernan Cortés reflexiona que las instituciones europeas tienen mucho menos porcentaje
de activos alternativos en sus carteras en comparacion con las estadounidenses. Ademas,

en Espafia la inversion es muy escasa a pesar de estar “de moda” en la actualidad.

Sin embargo, a diferencia del resto de inversores, Fernando Sarasola opina que por las
mismas razones por las que se interpreta que si deberia haber diferencia, él dice que no.
Al final no es tanto si se trata de un inversor institucional o particular sino el perfil de
eversion al riesgo, esto generard unos porcentajes distintos respecto a estas inversiones.
Nos lo ejemplifica a traves de un inversor pequefio con $300.000 ¢Dedicara un 10% a
alternativos o no? Esto dependera de cuanto esté dispuesto a arriesgar y cuanta
rentabilidad quiera obtener. Considera que una figura como la de Amancio Ortega no se

lo planteara de forma diferente que un inversor particular.

11. ¢ Durante cuéanto tiempo se estima que las inversiones alternativas continden siendo
una parte relevante de las carteras de los clientes?

Todos los inversores estiman que las inversiones alternativas estaran permanentemente
en las carteras, aunque como cualquier inversion, estas iran por ciclos. Habrd momentos
en los que tengan un mayor peso en el porfolio de los inversores y en otros momentos
menos. Sin embargo, Hernan Cortés dice que los private equity, fondos inmobiliarios y
los hedge funds ya llevan mucho mas tiempo, en los afios previos, por ejemplo, se

consideraba Venture capital a los private equity, hoy en dia ya tienen casi mas de 30 afios.
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En Esparfia son categorias que se comienza a hablar de ello pero que por ejemplo en EE.
UU. llevaban més de 35-40 afios. Por otro lado, los fondos de infraestructuras son

considerablemente nuevos.

Otro factor importante que explica porque los activos alternativos perduraran en el tiempo
es la rentabilidad que ofrecen. Fernando Fuente explica que las inversiones alternativas
estarn cada vez mas presentes debido a que te maximizan un poco la rentabilidad y se
centra en su sector para explicarlo. En real estate, el negocio tradicional se va a proteger
mucho para seguir estable y funcionando, pero a su vez buscard obtener una mayor
rentabilidad mediante las inversiones alternativas e incluso este negocio tradicional va a
servir para dar apoyo a este tipo de inversiones. Este comportamiento lo relaciona con el
ser humano y lo comentado anteriormente en base a las necesidades al igual que comenta
Pablo Callejo. Una vez cubiertas las necesidades principales del inversor, este querra ir a

mas lo que le derivara a los activos alternativos.

Para terminar, al igual que ha sucedido en la mayoria de las preguntas, también dependera
de que tipo de inversor y forma de invertir se esté hablando. Como comenta Alvaro Sainz,
en el caso de ser inversores particulares estas inversiones todavia no son una parte
relevante, pero se puede prever que lo llegardn a ser. En cuanto a los inversores
institucionales es la parte principal y lo va a continuar siendo debido a las rentabilidades
que buscan ya que no pueden entrar en renta fija salvo que por ejemplo se trate de

mutualidades.
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7. CONCLUSION

Las inversiones alternativas son, por lo tanto, un gran activo financiero que esta cobrando
importancia. Esta popularidad nace ante este escenario economico y politico en el cual es
dificil obtener una rentabilidad considerable Unicamente a través de la inversion

tradicional.

A través del andlisis realizado de cada una de las inversiones alternativas del momento y
con la ayuda de la informacion obtenida en las entrevistas a gestores conocedores de estos

activos alternativos, cabe concluir respondiendo a los objetivos de este estudio.

En primer lugar y respondiendo al primer objetivo, se ha podido ver como a lo largo del
estudio se ha ido comparando la inversién alternativa con la tradicional. Por lo tanto, con
el apoyo del conocimiento de los gestores, se concluye que ante esta situacion de
inestabilidad tanto econémica como politica y al bajo rendimiento de la renta fija y la
volatilidad de la renta variable, los activos alternativos deberian tomar un peso

considerable en la cartera de los inversores.

En segundo lugar, una vez habiendo resuelto positivamente la hipotesis del primer
objetivo en cuanto a la reduccion de inversion tradicional en cartera, se respondera al
segundo objetivo de este estudio. La manera méas eficaz para ello ser& analizando por

separado los diferentes puntos a valorar de cara a la inversion.

El riesgo de las inversiones alternativas podra ser amoldado. Sin embargo, el
inversor no debe olvidar que, a menor riesgo, menor rentabilidad. A lo largo del
analisis, el lector ha podido comprender que las inversiones alternativas no tienen
por qué ser mas arriesgadas que la inversion tradicional gracias a la variedad de
activos y de formas de invertir en ellas. Un ejemplo podria ser la comparacién de
un inmueble prime ubicado en el Paseo de la Castellana en Madrid respecto a los
bonos del Estado en el que el riesgo es similar, pero obteniendo una mayor
rentabilidad.

Respecto a la iliquidez de estos activos alternativos se puede concluir que es
relativa ya que dependera de la forma de inversion que sea elegida. Actualmente,

existen numerosos vehiculos de inversion que facilitan la liquidez a corto plazo y
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que se han mencionado en multiples ocasiones como es el caso de las ETFs o las

Socimis.

La rentabilidad de estas inversiones, como se comentaba previamente, tendra que
ver con el riesgo que el inversor decida afrontar. Por otro lado, mediante los
diferentes ejemplos mencionados y corroborandolo con la opinion de los gestores,
se puede observar como hay algunos activos alternativos que seran mas rentables

como puede ser el private equity.

Por lo tanto, habiendo ultimado este andlisis genérico sobre algunos puntos a valorar de
cara a elegir donde invertir, se puede concluir que hay mdaltiples formas de invertir en
activos alternativos. Sera a través de estas opciones de inversion como el inversor podra

cumplir sus objetivos de rentabilidad de la manera mas adecuada a sus caracteristicas.
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10.

11.

. ANEXO | (Cuestionario base utilizado en las entrevistas)

¢Por qué puede ser conveniente incorporar las inversiones alternativas en un porfolio?

¢Cuales son las inversiones mas atractivas desde el punto de vista de rentabilidad o
diversificacion?

¢Se puede conseguir tener un porfolio sélo de inversion alternativa (que sea seguro y
rentable)? ¢ O es necesario combinarlo con inversién tradicional?

¢Como reciben los inversores la inversion alternativa desde el punto de vista de la
aversion al riesgo?

¢Qué tipo de inversion alternativa preveé que va a crecer mas en el futuro?

A raiz de la pregunta anterior, ¢Qué tipo de clientes tienen en sus carteras inversiones
alternativas? (No solo el perfil de riesgo del cliente, sino el patrimonio que debe tener
en activos financieros, la edad, el plazo de objetivos de liquidez y rentabilidad)
¢Como ve la liquidez de las inversiones alternativas? (comentario: obviamente
deberia ser mas limitada que cualquier otra inversion, Ejemplo: una accion del

Santander se vende en un minuto, un activo alternativo no.)

¢Cuales son las variables mas importantes a la hora de analizar las inversiones
alternativas?

¢Qué barreras de entrada existen para realizar estas inversiones? ;y de salida? (aunque
respecto a esto Gltimo la respuesta podria estar relacionada con la de la liquidez.)

¢Existe alguna diferencia entre el porcentaje que tienen en su porfolio los inversores
institucionales frente a los particulares?

¢Durante cuanto tiempo se estima que las inversiones alternativas continten siendo
una parte relevante de las carteras de los clientes?
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