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Replicar las estrategias de los grandes patrimonios
es clave para los pequenos ahorradores en escenarios
adversos del mercado. Ya cuentan con las herramientas

idoneas para ello

Domar al
mercado
bajista

© consuelo Blanco

n pleno mercado ba-

jista, con la mayoria

de las clases de acti-

vos tradicionales en
rentabilidades negativas en
lo que va de afio, se ha pues-
to de manifiesto que hay
que buscar alternativas de
inversién y rentabilidad. El
activo refugio tradicional
como lo es (o era) la deuda
publica, no ha proporciona-
do ninguna proteccién fren-
te a las tensiones del merca-
do de renta variable.

La asignacién a una ga-
ma mucho mds amplia de
clases de activos con dife-
rentes factores de rentabili-

dad puede reducir la de-
pendencia de la renta va-
riable para proporcionar
crecimiento y de la renta
fija para proporcionar di-
versificacion en diferentes
entornos de mercado.

Es por ello que los inver-
sores se fijan cada vez mas
en los activos alternativos,
que abarcan una gama ca-
da vez mas amplia de opor-
tunidades, en las que se in-
cluyen activos reales como
bienes inmuebles, infraes-
tructuras, fondos de cober-
tura (hedge funds), capital
riesgo/deuda privada (pri-
vate equity/private debt).
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Segin Kenneth McMi-
llan, director de inversio-
nes de abrdn, estos activos,
con frecuencia, tienen un
atractivo potencial de ren-
tabilidad y pueden aumen-
tar la diversificacion de las
carteras. Pero puntualiza
que es fundamental que los
inversores no consideren
los activos alternativos co-
mo una categoria tnica, si-
no como una serie de clases
de activos individuales con
caracteristicas fundamen-
talmente diferentes.

Actualmente, el capital
privado (private equity),
uno de los activos de la ga-

ma de alternativos, junto
con los inmobiliarios, es el
que mas hueco se abre en
las carteras de los grandes
patrimonios.

La rentabilidad del pri-
vate equity, por ejemplo, ha
superado a la de la bolsa en
periodos de 10, 15 y 20
anos. Ademads, en un entor-
no como el actual, con altas
valoraciones, atin bajos ti-
pos de interés e incerti-
dumbre en los mercados,
las inversiones en capital
privado pueden aportar
una diversificacion atracti-
va a la cartera. Por eso no
sorprende que los inverso-

res institucionales (asegu-
radoras, family offices, fon-
dos soberanos v fondos de
pensiones, endowments)
hayan aumentado su pon-
deracion en capital privado

a lo largo de los afios.
Segun el informe de
ICEA v Amundi Cambio de
escenario, durante los tilti-
mos afios, el sector asegura-
dor espafiol ha tenido que
enfrentarse a un entorno de
bajos tipos de interés, situa-
cién que se prevé comenza-
rd a revertir, provocando
que el 50 por ciento de ellas
declaran modificardn su po-
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El capital privado crece como destino de las inversiones

EN PORCENTAJE. FUENTE: UBS AM
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> report, de UBS Wealth Ma- Segtin se puede apreciar

litica de inversién para el
corto/medio plazo, desta-
cando activos como infraes-
tructuras, renta variable va-
lue, real estate alternativo
core y core+, alternativos
iliquidos y bonos flotantes
ligados a inflacién.
Adicionalmente, se mos-
traron los resultados de la
simulacién de incorporar ac-
tivos alternativos en la car-
tera de inversién alcanzan-
do rentabilidades mas altas
para determinado nivel de
riesgo. Entre los activos con-
siderados estaban las in-
fraestructuras, el capital
riesgo, renta variable prote-
gida, préstamos inmobilia-
rios comerciales europeos y
activos ligados a la inflacién.

Cambio estratégico
Por otro lado, segtin el Es-
tudio global family offices

nagement, elaborado entre
maés de 220 family offices
con unos activos conjuntos
que rondan los 500.000 mi-
llones de ddélares, hay un
cambio estratégico que se
observo por primera vez el
aflo pasado en biisqueda de
fuentes adicionales de ren-
tabilidad y diversificacién,
que estd tomando veloci-
dad de crucero.

Se trata de los activos
alternativos y en especial
del capital privado, como
una de las subclases de al-
tos rendimientos esperados
y que ha atraido las mayo-
res asignaciones afio tras
afio. Algunas veces invier-
ten de manera directa, pe-
ro son los fondos o fondos
de fondos el instrumento
que suelen utilizar como
forma complementaria a
sus inversiones directas.

en el estudio de UBS, la
asignacion de los family
offices al final del 2021 es-
taba integrada por un 57
por ciento en activos tradi-
cionales (32 por ciento ren-
ta variable, 15 por ciento
renta fija y 10 por ciento en
liquidez) y un 43 por ciento
en activos alternativos en
los que la mayor proporcién
estaba dirigida al private
equity con un 21 por ciento
(un 8 por ciento en fondos/
fondo de fondos y un 13 por
ciento directo), seguido de
inmobiliario (12 por ciento),
hedge funds (4 por ciento) y
deuda privada (2 por cien-
to), y con un 1 por ciento
metales preciosos, arte y an-
tigliedades, commodities e
infraestructura.

Un 80 por ciento de los
family offices reconocieron
que ya invierten en private
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equity pero ademas, el 51
por ciento comenté que
piensan incrementar la in-
version directa mientras que
el 44 por ciento lo aumenta-
ria via fondos y fondos de
fondos. Lo anterior es debi-
do a que el 74 por ciento
considera que la inversién
en private equity ofrece ma-
yores rentabilidades que los
instrumentos tradicionales.

Sin embargo, aunque es
una clase de activo funda-
mental, las diferencias re-
gionales entre los family
offices es importante. Mien-
tras en EEUU casi todas in-
vierten en private equity,
América Latina se encuen-
tra muy rezagada.

En Espafia son numero-
sas las bancas privadas que
ya ofrecen a sus clientes la
posibilidad de invertir en
activos alternativos, pero es
tal la necesidad de diversifi-

cacion y alfa, que reciente-
mente se han anunciado
nuevas entidades que bus-
can ofrecer asesoramiento
en estos activos, incluso
bancos como el Santander,
Caixabank y BBVA.

Democratizacién
via fondos
Histéricamente, el acceso a
muchas de estas clases de
activos diversificados ha si-
do un reto para cualquiera
que no fuera el mas grande
y sofisticado de los inverso-
res. Los inversores indivi-
duales se han sentido atrai-
dos por los mercados priva-
dos debido a los rendimien-
tos potencialmente mas
altos, pero también tienen
que considerar que a mayor
rentabilidad/mayor riesgo.
La Unién Europea reco-
noce desde hace tiempo la
necesidad de que los inver-

@ Los pequefios
inversores se
sienten atraidos
por el potencial de
los mercados
privados

sores minoristas accedan a
la inversién en activos pri-
vados. Sin embargo, las nor-
mativas locales de los dife-
rentes pafses europeos su-
ponian una limitacién, y
ponian de manifiesto la ne-
cesidad de un régimen de
4mbito europeo que propor-
cionara el acceso. La regula-
cién ELTIF (siglas en inglés
de «fondo de inversion a lar-
go plazo europeo») nace en
2015, atendiendo a estas ne-
cesidades. Esta regulacion
sienta las bases para que
gestoras de mercados priva-
dos que cuentan con am-
plios recursos, gran capaci-
dad de inversién y experien-
cia, puedan ofrecer un acce-
so de calidad a estos activos
tanto a clientes minoristas
como a institucionales.

Los gestores de activos
se han dirigido cada vez
mas a clientes minoristas
para la recaudacion de fon-
dos y con nuevos productos,
en un esfuerzo por abrir el
acceso a los mercados priva-
dos para un grupo que, en
gran medida, habia sido ex-
cluido.

Esto ha cambiado en la
tltima década con el creci-
miento del mercado alterna-
tivo cotizado, proporcionan-
do a los inversores acceso a
una amplia gama de clases
de activos alternativos de
forma liquida y negociada
diariamente en la bolsa, del
mismo modo que los fondos
de inversién inmobiliaria
(REIT) permiten a los inver-
sores acceder a los rendi-
mientos inmobiliarios de
forma liquida.

La amplitud de las opor-
tunidades de inversién en el
universo de los activos alter-
nativos supone un reto para
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los inversores particulares
debido al grado de analisis y
comprensién necesario, por
lo que es aconsejable que se
recurra a gestores/fondos
con amplio y probado histo-
rial de inversién.

Los fondos siguen siendo
el activo principal de inver-
sién en alternativos tanto
por motivos fiscales para las
personas fisicas, como por
la posibilidad de aportacio-
nes de menor cuantia y ma-
yor diversificacion via la in-
version a lo largo de la ga-
ma de alternativos.

Los hay iliquidos y liqui-
dos, y la mayoria de las ges-
toras han apostado en su ca-
rrera hacia la democratiza-
cion de la inversion en capi-
tal privado por los liquidos
empaquetados en fondos de
inversion.

Rafael Soldevilla, direc-
tor de productos y servicios
de A&G, explica que cada
vez sera mas habitual en-
contrar productos alternati-
vos como fondos de capital
riesgo o de crédito privado
en las carteras de inversores
particulares.

Los cambios normativos
y los avances tecnoldgicos
han facilitado méds que nun-
ca el acceso de este grupo a
los fondos de private equity,
y viceversa.

«L.o mds importante para
lograr esa democratizaciéon
es avanzar en la educacion
financiera y el uso de tecno-
logia», segtin Ignacio de la
Maza, head de EMEA y La-
tam para Janus Henderson
Investors.

Pero también hay que
afiadir que se requiere pa-
ciencia v un buen asesora-
miento.

A tener en cuenta

Si bien es facil leer que los
activos alternativos (in-
fraestructuras, commodi-
ties, capital privado, deuda
privada, inmobiliario, entre
otros) no muestran correla-
cién con los activos tradi-
cionales (renta variable,
renta fija, depédsitos, entre
otros) y por tanto permite
la diversificacién accedien-
do a nuevas fuentes de ren-
tabilidad, el inversor debe
considerar que son activos
poco liquidos, ya que sue-

Diferencias
regionales
FAMILY OFFICES QUE INVIERTEN EN

CAPITAL PRIVADO. EN PORCENTAJE.
FUENTE: UBS AM
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len negociarse en transac-
ciones privadas, es decir,
fuera de los mercados orga-
nizados. Ademas, son acti-
vos mds complejos y que,
por tanto, requieren de un
mayor grado de conoci-
miento y especializacion.
Por lo anterior es necesario
un analisis de la situacién
patrimonial y necesidades
financieras del potencial in-
versor para poder determi-
nar el porcentaje de su car-
tera que podria destinarse
a este tipo de activos.
Entre las opciones estdn
los fondos de inversién. Los
hay en general de activos
alternativos o bien de las
subclases. La CNMV ofrece
un listado completo de los
fondos de capital privado,
entre los que destacan: A&G
Renewables Iberian Solar,
Abante Private Equity, Alan-
tra Private Equity Fund, Al-
dea Opportunity Fund, Al-
tamar Global Private Equity
Program, Arcano Global
Opportunity Fund II, BBVA
Capital Privado 2020, Du-
nas Clean Energy, Gescon-
sult Balian Private Equity,
Mapfre Energias Renova-
bles, MCH PE Global Alter-
native Strategies, March PE
Global Fund, Santalucia in-
versiones alternativas y
Sherpa Capital Special Si-
tuations III, entre otros.
Pero también hay gesto-
ras que cuentan con fondos
de inversion multiactivos y
que invierten en activos al-
ternativos liquidos, con lo
que se reduce, en cierta me-
dida, el riesgo de liquidez.
Entre ellas estan abrdn, Ja-
nus Henderson, BNP Pari-
bas y Schroders. El inversor
interesado los encontrard
en Morningstar en la cate-
goria de fondos mixtos. @
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