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INVERSIONES ALTERNATIVAS

¢Es momento de invertir en oro,
infraestructuras y capital riesgo?

Los inversores se fijan en activos de infraestructuras, capital riesgo y el sector inmobiliario, pero siendo
muy selectivos, para capear la volatilidad en los mercados tradicionales y aumentar la diversificacion.

S.Sanchez/C.Rosique

Las inversiones alternativas
se hacen hueco en las carteras
de los clientes como otra via
mas de diversificacion. Pue-
den reducir la volatilidad, me-
jorar los rendimientos y obte-
ner mayores niveles de ingre-
SOS para una cartera. “Ante un
escenario como el actual,en el
que laincertidumbrey la vola-
tilidad son muy elevadas, los
inversores pueden optar por
una mayor diversificacion de
sus carteras mas alla de los ac-
tivos tradicionales”, comenta
Manuel Gutiérrez-Mellado,
responsable del Negocio Ins-
titucional de BlackRock en
Espana, Portugal v Andorra.
Esta firma asegura que una
asignacion tradicional del
60% en acciones y el 40% en
bonos puede que ya no sea su-
ficiente para satisfacer los ob-
jetivos de inversion de largo
plazo.

“Llevamos tiempo perci-
biendo que el interés por los
activos alternativos aumenta”,
comenta Rafael Aldama, res-
ponsable de negocio institu-
cional de DWS Espana. “La si-
tuacion actual puede ser una
oportunidad de entrada”, ana-
de. Explica que segtin los datos
historicos en las inversiones
mas liquidas, si se entr6 cuan-
do las valoraciones habian su-
frido como ahora, en los si-
guientes meses hubo revalori-
zaciones muy atractivas, “dada
la capacidad de estos activos
de recuperarse rapidamente
(por los estimulos publicos
puestos enmarcha)”.

En general, los expertos li-
mitan el porcentaje de la car-
tera destinada a este tipo de
inversiones a entre el 5% vy el
10%, segun la tolerancia al
riesgo y el horizonte tempo-
ral. El tamano de la cartera,
para optar por estas inversio-
nes debe ser grande, de entre
2 y3 millones de euros.

Quéson

A grandes rasgos, hay dos
grandes clases de inversiones
alternativas.

Por un lado, la formada por
vehiculos que invierten en ac-
tivos no tradicionales, como
infraestructuras, el sector in-

mobiliario, capital privado,
energia fotovoltaica, solar o
madera. Suelen caracterizar-
se porrequerir periodos de in-
version largos y por su iliqui-
dez.

Por otro, la que invierte en
activos tradicionales median-
te estrategias no tradicionales.
Precisamente, en la ultima dé-
cada se ha multiplicado el ac-
ceso a activos alternativos a
través de fondos cotizados.
Esto facilita la entrada de este
tipo de activos en la cartera
delinversor minorista.

Entre los beneficios que
pueden aportar a una cartera
los activos alternativos desta-
ca que muchas de estas inver-
siones suelen comportarse de
forma distinta a los activos
tradicionales. Es lo que se lla-
ma “tener una baja correla-
cion”. Pueden mejorar la ren-
tabilidad de la cartera al dar
acceso a un abanico mas am-
plio de inversiones y estrate-
gias. En periodos de bajos ti-
pos de interés las inversiones
menos liquidas suelen com-
pensar con mayores retornos
potenciales a largo plazo.

Y cuando la volatilidad es
alta, como ahora, registran
menos fluctuaciones que los
productos con liquidez diaria.
“La percepcion de la volatili-
dad es distinta para el inver-
sor, porque el valor liquidati-
vo se publica generalmente de
manera trimestral”, explica
Rafael Soldevilla, director de
Productos y Servicios de
A&G.

“La diversificacion incor-
porando estos activos es clave
para conseguir la mejor ratio
rentabilidad/riesgo”, comen-
ta César Martinez, director de
Asesoramiento y Analisis de
Producto de Bankia Banca
Privada.

Pero no todos los activos al-
ternativos son iguales. Esta es
lagama:

1. Activos liquidos. Son
aquellos disponibles median-
te vehiculos mas habituales
como los fondos de inversion
ylosETF.

2. Fondos de cobertura.
Invierten con estrategias que
buscan rendimientos absolu-
tos, sin tener en cuenta el en-
torno del mercado.

3. Capital riesgo. Realiza
inversiones directas en em-
presas privadas en las cuales
los gestores buscan anadir va-
lor mediante operaciones.

4. Crédito iliquido. Ofrece
un mayor rendimiento frente
al crédito con grado de inver-
sion tradicional debido a la ili-
quidez, solvencia o compleji-
dad del crédito.

5. Activos fisicos. Como
bienes raices (inmobiliario, ya
sea residencial, comercial o
industrial).

Activos atractivos

El sector de infraestructuras,
alguna inversion en metales
preciosos como el oro y, sien-
do muy selectivo, en el inmo-
biliario, estan entre este grupo
de activos mas recomendados
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actualmente.

Los expertos destacan que
la inversion en activos de in-
fraestructuras puede ofrecer
proteccion contra la inflacion,
un bajo riesgo en precios, de-
manda inelasticay altas barre-
ras de entrada, que en mo-
mentos de recesion anteriores
han apuntalado su comporta-
miento. Ademas, ofrecen ge-
neracion de cajapredecible.

“En crisis pasadas, activos
alternativos como las infraes-
tructuras de mayor calidad
han mostrado gran estabilidad
en la generacion de ingresos,
especialmente en Europa”, co-
menta Aldama. Reconoce que
los activos relacionados con el
transporte van a sufrir mien-
tras las restricciones al movi-
miento de personas estén vi-
gentes (aunque luego se recu-
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peren de manerarapida). Pero
si atendemos a activos como
redes de comunicacion, cen-
tros de datos o activos inmobi-
liarios ligados a la distribucion
online, pueden incluso verse
favorecidos en este entorno.
En el sector inmobiliario,
hay distintas vias. Varias fir-
mas creen que mas que la in-
version inmobiliaria directa,
que requiere un patrimonio
elevado para diversificar y tie-
ne ciertailiquidez, esmejor al-
ternativa para invertir a través
de las Socimis cotizadas. So-
bre todo las que tienen su acti-
vo centrado en vivienda resi-
dencial, comenta Guillermo
Santos, sociode iCapital.
ICapital también pone el
radar en inversiones ligadas a
las energias renovables, pero

de caracter global.

A&G trabaja en un vehiculo
que invierte en renovables es-
panolas, con mucho peso en
fotovoltaicas. El fondo ha dis-
tribuido ya alrededor de cien
millones de euros y espera al-
canzar 25 millones de euros
adicionales en el corto plazo.

Santos ve atractivo a las in-
versiones en capital riesgo en
sus diversas fases y de carac-
ter global. Para ello, reco-
mienda ir de la mano de lide-
res en el mercado como Arca-
no, MCH o Altamar.

Un producto muy reco-
mendado es el PreIlPO EBN
US. Este fondo invierte mayo-
ritariamente en el capital de
sociedades tecnologicas ame-
ricanas que se encuentran en
la fase de crecimiento previa a
su salida a Bolsa. Tiene un ob-
jetivo de rentabilidad del 515%
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anual, segiin sus gestores.

Otro fondo de capital riesgo
entre los favoritos de los selec-
tores de las bancas privadas es
el Seaya Ventures 111 FCRE.
Este producto esta en plena fa-
se de comercializacion de su
terceraronday tiene un objeti-
vo de rentabilidad en torno al
20% anual. En anteriores fon-
dos tuvo como participadas a
Cabify o Glovo. “Puede seruna
oportunidad de inversion por-
que esta invertido en los secto-
res que previsiblemente van a
salir ganadores de la crisis del
Covid-19, como compaiias
tecnologicas, servicios online
o empresas del sector salud”,
explicaSoldevilla.

Dentro del capital riesgo,
por ejemplo, Santos ve mas
riesgo en inversion en venture
capital (inversion en primeras
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fases) que en buy-outs (opera-
ciones apalancadas).

“Lo ideal es diversificar en-
tre todos los productos exis-
tentes y a lo largo del tiempo,
lo que se denomina ‘anadas’.
Los ciclos economicos a me-
dio plazo también inciden en
las valoraciones de estos pro-
ductos, por lo que resulta inte-
resante ir realizando inversio-
nes pocoa poco yendiferentes
productos”, comenta Marti-
nez, de Bankia Banca Privada.

Pero las posibilidades son
infinitas. Por ejemplo, Dunas
Capital ha lanzado reciente-
mente un fondo de capital
riesgo que adquiere aviones y
los alquila a las aerolineas. Se
trata del Dunas Aviation
Fund, con el que la gestora
busca obtener una rentabili-
dad en torno al 8%.

laimpresion de liquidez

por los QE de los bancos centrales”, comenta
Carlos Farras, socio de DPM Finanzas.

Esta misma recomendaciéon también la
apunta Francisco Quintana, director de
Estrategiade Inversion de ING. “Las carteras
combinadas con bonos y acciones han
aguantado la crisis mucho mejor que las

de Bolsa, y las que contienen oro como
activo refugio lo han hecho ain mejor”.
Quienes quieraninvertir en el activo refugio

En estos momentos, los
fondos de capital riesgo y de
infraestructuras generales y
sostenibles, a nivel global,
continuian ofreciendo atracti-
VoS retornos, mientras que en
los productos mas ligados al
ciclo inmobiliario habria que
ser mas selectivo”, explica
Martinez.

Y dentro también de laofer-
ta de alternativos, en Banca
March creen que tras las cai-
das indiscriminadas de los
mercados, se pueden encon-
trar “buenas oportunidades”
en estrategias de event driven
(tratan de beneficiarse de he-
chos extraordinarios como
reestructuraciones, opas, fu-
siones, entre otras), long/short
sectoriales (apuestas alcistas
y bajistas por sectores) o de
crédito (con bonos). Esta fir-
ma va a lanzar este trimestre
un nuevo proyecto de co-in-
version junto a una gran ener-
gética y una gestora especiali-
zada en inversiones alternati-
vas liquidas de Europa. “El
objetivo es participar en el ca-
pital de companias europeas
enfocadas ala transicion ener-
gética, sobre todo, en la cade-
na de valor de las energias re-
novables, de la movilidad de
baja emision de CO: y en efi-
cienciaenergética”.

En general, las rentabilida-
des esperadas de este tipo de
fondos varian en una horqui-
lla entre el 6% o el 7% y el
15%. Enlazonabaja del rango
estarian los fondos de in-
fraestructuras sostenibles
globales y algunos productos
de deuda iliquida (los de me-
nos riesgo) para pasar, en la
zona alta del rango, a fondos
de capital riesgo de pequenas

estos dias.

companias mas focalizados a
nivel geografico (mas arries-
gados).

Otros

Otraalternativa para diversifi-
car es realizar estrategias con
fondos de arbitraje de fusio-
nes y adquisiciones o con
CTA, aconseja Philippe Fe-
rTeira, Senior cross asset stra-
tegist de Lyxor AM. Los CTA
son fondos cuantitativos/sis-
tematicos y la mayor parte de
ellos sigue tendencias (incre-
mentan exposicion a activos
que subieron en el pasado y
disminuyen en otros que baja-
ron). En muchas ocasiones
llegan a ponerse bajistas sobre
un activo que siguio una ten-
dencia persistente a la baja,
como energia recientemente.
Son fondos multiactivos, muy
diversificados.

Alternativos ucits

La manera mas accesible para
invertir en alternativos para la
mayoria de los inversores es a
través de fondos uctis, aque-
llos con pasaporte europeo,
con liquidez diaria y que se-
leccionan companias cotiza-
das, cuya actividad se centra
en activos alternativos o los
que siguen estrategias de ges-
tion menos tradicionales.

“Lo que esperamos de estos
fondos es que en las caidas se
comporten mejor que el mer-
cado siendo conscientes de
que en las subidas se queda-
ran por detras”, explica Bea-
triz Hernandez, analista de
fondos de Atl Capital. “En
2019, mientras los mercados
financieros a nivel global su-
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Algunos de los fondos

mas recomendados por los selectores son
comercializados por grandes gestoras. Un
ejemplo es el iShares Physical Gold , de la fi-
lial de ETF de BlackRock. Este fondo gana
un 8,2% este afo y durante 2019 se revalo-
rizé mas de un 20%. El Aberdeen Standard
Physical Gold Shares o el Invesco DB Gold
Fund estan en la lista de los favoritos por los
inversores a nivel internacional

bian de manera significativa,
estos fondos se quedaban por
detras. Pero durante las caidas
provocadas por el Covid-19,
hemos visto como algunos
fondos de gestion alternativa
han logrado capear el tempo-
ral mejor de lo que habian he-
cho en anteriores ocasiones”.

Algunos ejemplos son el
Amundi Volatililty Fund o el
Atl Capital Quant 25, cataloga-
dos segin Morningstar como
alternativos: no solo escapan
de las caidas en 2020, sino que
ganan mas de un 20%.

El fondo de la gestora fran-
cesa se beneficia de la volatili-
dad del mercado. Es decir,
aunque generalmente la vola-
tilidad se considera un indica-
dor de riesgo, en este fondo es
una fuente de rentabilidad. En
el caso de la firma espanola,
sus gestores emplean una me-
todologia cuantitativa, que
busca repetir patrones detec-
tados en el pasado.

José Maria Luna, socio de
Luna Sevilla Asesores, da mu-
cha importancia a la liquidez
en momentos como el actual.
Aunque considera que una
carteradebe incluir tanto acti-
vos financieros, como liqui-
dez y una parte en alternati-
vos, cree que losinversores es-
panoles tienen copada ya la
parte de inversiones alternati-
vas menos liquida con el por-
centaje de inmobiliario que
tienen sobre el patrimonio.
Para los que atin tengan una
parte sin cubrir, Luna cree
que puede ser interesante in-
vertir en startup de tecnologia
o proyectos de infraestructu-
ras o sanitarios. Aconseja ha-
cerlo via “fondos de inversion
de capital riesgo 0 ETF”.

En la historia moderna de la
humanidad se han vivido infi-
nidad de crisis consecuencia
-sobre todo- de la avaricia de
las personas, iniciandose en
general en un rincon el globo
para contagiar con rapidez al
resto. Esta truculenta cronica
puede comenzar por la “gran
crisis”, lade 1929, resultado de
la quiebra de los bancos ante el
exagerado crecimiento de la
morosidad, siguiendo por la
del petroleo de 1973 como co-
lofon ala “guerrade los seis di-
as” y al bloqueo arabe y, mas
recientemente, lade 1994 en la
que la renta fija, erigiéndose
como abanderada, demostro
que de “fijo” solo tenia el nom-
bre. Ya cambiado el siglo ex-
plotaron rimbombantemente
la “nueva economia”, término
que agrupaba las empresas
punto.com, y en 2007, las hi-
potecas “basura”. Denomina-
dor comtn ha sido el venir
precedidas de alargados pe-
riodos de comoda y exagerada
bonanza, en los que el dispen-
dio era una constante, escena-
rio alimentado por gobernan-
tes y otras razas de expertos
que sugerian consumir mas si-
guiendo la maxima del desas-
tre: mas gasto que ayer pero
menos que manana.

En el caso actual, la crisis
del Covid-19, el conflicto deri-
va unavez mas de la ineptitud
humana, aunque enmarcado
€on nUMerosos interrogantes
que seguramente no se desve-
laran. Al margen del descono-
cimiento de los origenes y de
los canales de contaminacion,
queda patente la falta genera-
lizada de preparacion de la
clase politica para hacer fren-
te a sucesos como este, desde
los adalides del capitalismo en
cualquiera de sus facetas
(EEUU vs China) hasta eco-
nomias mas modestas, verbi-
gracialanuestra.

Dicen que los peces no tie-
nen memoria y pienso que
menos la tendran fuera del
agua, con certeza la misma
que los humanos en coyuntu-
ras complicadas. ;Habremos
aprendido algo?

http://blogs.expansion.com/
ogs/web/casadejus.html



