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La inversién en infraestructuras no es una simple transaccién, sino que se trata de poner en
marcha procesos productivos eficientes con el objetivo de incrementar la accesibilidad y la
conectividad de los distintos nucleos urbanos e interurbanos, para asi eliminar las brechas de
desigualdad y mejorar la calidad de vida. La descarbonizacion, la digitalizacién y las estrategias
ASG (Ambientales, Sostenibles y de Gobernanza) son las principales apuestas, tanto del sector
publico como de las grandes corporaciones, para iniciar un proceso de transicion energética del

sector de la construccion.

En el afo 2020, después de la pandemia mundial causada por el COVID-19, se registrd una caida
del PIB (Producto Interior Bruto) del 11%, rompiendo el crecimiento que la economia espafiola
habia experimentado hasta el momento. En el sector de las infraestructuras, la crisis global
provoco la paralizacidn de proyectos, la disrupcion de la cadena de suministro y, sobre todo, se
vieron afectados los sistemas de transporte dada la caida de demanda causada por las
restricciones de movilidad. Tras reactivar los sistemas econdmicos, empezd una fase de
recuperacion que pronto se vio afectada por las altas tasas de interés, y los grandes volimenes

de inflacidn, provocando una situacion de estancamiento en la gran mayoria de sectores.

Indicadores como el gasto en infraestructuras y ecosistemas resilientes en Espafia muestran una
fuerte subida de nivel de inversidon en millones de euros frente a afnos anteriores, doblando
presupuestos después de la pandemia. El hecho de invertir en infraestructuras en un periodo
inflacionario y, al tratarse de contratos que no se rigen por las actualizaciones del IPC (indice de
Precios al Consumo), permite obtener rendimientos a largo plazo, con flujos de caja estables y

constantes en el tiempo.
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afectats els sistemes de transport donada la caiguda de demanda causada per les restriccions
de mobilitat. Després de reactivar els sistemes economics, va comencar una fase de recuperacio
gue aviat es va veure afectada per les altes taxes d'interés, i els grans volums d'inflacid,

provocant una situacio d'estancament en la gran majoria de sectors.
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forta pujada de nivell d'inversi6 en milions d'euros enfront d'anys anteriors, doblant
pressupostos després de la pandemia. El fet d'invertir en infraestructures en un periode
inflacionari i, al tractar-se de contractes que no es regeixen per les actualitzacions de I'lPC (index
de Preus al Consum), permet obtenir rendiments a llarg termini, amb fluxos de caixa estables i

constants en el temps.
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Investment in infrastructures is not a simple transaction, but rather a matter of implementing
efficient production processes with the aim of increasing accessibility and connectivity of the
different urban and interurban cores, to enhance the disappearance of inequality gaps and to
improve the living standards. Decarbonization, digitalization and ESG (Environmental,
Sustainable and Governance) strategies are the main commitments, of both the public sector

and large corporations, to initiate a process of energy transition in the construction sector.

In 2020, after the global pandemic caused by COVID 19, the GDP (Gross Domestic Product)
values dropped by 11%, breaking the growth of the Spanish economy that had been experienced
until then. In the infrastructure sector, the global crisis caused the shutdown of projects,
disrupted the supply chain and, above all, affected the transport systems due to the large drop
in demand caused by mobility restrictions. After reactivating the economic systems, a recovery
phase began, which was soon affected by the increasing interest rates and high volumes of

inflation, proving a stagnant situation in most sectors.

Indicators such as the spending on infrastructures and resilient ecosystems in Spain show a sharp
rise in the level of investment in millions of euros compared to previous years, doubling budgets
after the pandemic. The fact of investing in infrastructure in an inflationary period and, involving
contracts which are not governed by CPI (Consumer Price Index) updates, makes it possible to

obtain long-term returns, with stable cash flows and constant over time.
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Analisis y valoracion de los fondos de inversidon en el sector de las infraestructuras

1. Introduccion

“Los fondos invierten mas de 2.000 millones para aduefiarse de las carreteras Espafiolas”, “ACS
acuerda la venta de sus participaciones en seis autopistas de peaje en sobra al fondo Hermes
Infrastructure”, “El sector de la construccidon y la ingenieria reclama mas inversidon en
infraestructuras por su capacidad de ejecucion de los fondos Next Generation”, “GED Capital
ultima sus tres primeras compras con activos vinculados a la movilidad, infraestructura social y
energia en Espafa”. Titulares como los anteriores han sido los encargados de llenar los
periddicos estos ultimos meses, reflejando la necesidad y la presencia que estan adquiriendo los

fondos de inversidn en infraestructuras después de la pandemia en el mercado espafiol.

Las infraestructuras son imprescindibles en nuestra rutina: aportan funcionalidad permitiendo
desarrollar toda clase de actividades, impulsan la conectividad a través de la movilidad y el
desplazamiento, cierran brechas de desigualdad desarrollando territorios y potenciando la
creacion de infraestructuras accesibles. Un ingeniero disefia, construye, opera y mantiene
infraestructuras para que podamos funcionar en un entorno seguro y practico, para que

podamos ejecutar de manera eficiente.

El disefio, la construccidn, y el mantenimiento de proyectos de ingenieria civil, van estrictamente
ligados a una serie de operaciones financieras para poderse llevar a cabo. Este tipo de proyectos
requieren de una inversion de capital elevada, incluyendo gran cantidad de materiales,
magquinaria, planificacion, mano de obra, revisién de calidad, medidas de seguridad, permisos...
y, todo esto, prolongado en periodos largos de tiempo. Es por este mismo motivo que no
podemos obviar la importancia de los factores econédmicos que intervienen si queremos

garantizar viabilidad financiera en el proyecto.

Precisamente en este punto es donde entra en juego el papel de un fondo de inversién. Si
tenemos el lugar fisico, la idea y el porqué, las fases de proyecto planeadas, los permisos y
licencias, los materiales y la tecnologia que se va a necesitar, ya solo quedara que alguien invierta

en el proyecto a cambio de un retorno de inversion a largo plazo.

La inflacidn y el aumento de tasas de interés es un hecho que preocupa a muchos, y las acciones
en infraestructuras han demostrado ser resistentes y superar a otras clases de activos en
periodos con esta clase de caracteristicas. Segun BlackRock, gestora estadounidense del fondo
iShares, medidas que se adoptan incluyen: contratos de larga duracién que se reajustan
paralelamente a la inflacion, deuda a largo plazo con tasas de interés fijas independientes del
valor de la moneda, y un aumento en el pago de dividendos durante periodos de inflacién
(Spiegel, 2022).
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Analisis y valoracion de los fondos de inversidon en el sector de las infraestructuras

Siguiendo con las declaraciones del Foro Econémico Mundial, se prevé un déficit mundial en
infraestructuras de alrededor de 13 billones de euros para 2040. Segun la OCDE (Organizacion
de Cooperacién y Desarrollo Econédmico) se estiman una necesidad de invertir alrededor de 5.4
billones de euros anuales en infraestructuras tanto energéticas como de movilidad,

abastecimiento de agua y telecomunicaciones.

Con todos estos datos y, en un entorno con tipos de interés altos y un mercado donde dominan
los crecimientos bajos, se puede afirmar que los fondos de inversion en infraestructuras son una
herramienta imprescindible para abordar la situacidon econdmica actual. El hecho de invertir en
infraestructuras en un periodo donde domina la inflacién y, al tratarse de contratos que no
cotizan en el mercado de valores y que no se rigen por las actualizaciones del IPC (indice de
Precios al Consumo), permite obtener rendimientos a largo plazo, con flujos de caja estables,

aunque no muy elevados, pero si constantes en el tiempo.
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Analisis y valoracion de los fondos de inversidon en el sector de las infraestructuras

1.1. Motivacidn y objetivos

Se puede llegar a pensar que estamos estancados, en el sentido que ya somos funcionales, que
tenemos los medios para llegar a infinidad de destinos y poder ejecutar multiples actividades
segln sea aquello que buscamos. El hecho de estar rodeados de infraestructura fisica,
juntamente con la complejidad y el impacto que esto provoca en nuestro dia a dia, es lo que
lleva a pensar lo mucho que se ha avanzado y, consecuentemente, aparece el pensamiento de

como se puede mejorar para evitar dicho estancamiento.

El hecho de combinar la ingenieria civil con conceptos econdmico-financieros es lo que permite
plasmar nuestras ideas en proyectos tangibles que nos ayudan a mejorar. Es por esta misma
razon, por lo que algunos conceptos que combinan ambas ramas concluyen en una serie de

motivaciones de cara a encarar mi futuro profesional, estos son los siguientes:

- Innovacidn: adoptar tecnologias emergentes en el disefio y la construccion para mejorar
procesos constructivos en cuanto a funcionalidad y calidad de proyecto.

- Eficiencia: adaptacion al cambio tanto en la seleccién de materias primas como en los
procesos productivos con el objetivo final de ser mas econémicos y seguros.

- Rentabilidad: asegurar viabilidad financiera y garantizarla en el transcurso del proyecto.

- Sostenibilidad: adaptarse a las nuevas corrientes sostenibles para mejorar la calidad de
vida del consumidor.

- Sociedad: evaluar el impacto y la creacidon de valor a través de solventar o mejorar
problematicas que incluyan a las minorias sociales.

- Reduccidn de riesgos: creacion de estrategias de gestidn para minimizar riesgos.

- Evaluacidn del impacto: analizar las diferentes opciones y encontrar el balance entre

ambas ramas para perfeccionar proyectos futuros.

Esta serie de motivaciones conjuntas entre las dos disciplinas derivan a valorar si los fondos de

inversidn en infraestructuras cumplen con los siguientes objetivos:

- ldentificar oportunidades de inversion sujetas al cambio del paradigma actual.
- Optimizar la rentabilidad de proyectos ingenieriles.

- Mitigar riesgos financieros y desarrollar estrategias de prevencion.

- Relacionar los sectores publico y privado colaborando en diferentes proyectos.

- Financiar proyectos de gran calibre que supongan un avance en calidad de vida.
En resumen, el proceso de afiadir o crear valor en proyectos de ingenieria civil, a través del

ambito de la inversidn del sector privado, se justifica por los factores que han sido listados

anteriormente.
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1.2. Metodologia y estructura

En esta seccion se detallara el método y la estructura del informe. Es imprescindible hacer una
primera fase de investigacion para asi, posteriormente, tener la capacidad de someter al caso
de estudio bajo un analisis critico. Es por esta misma razon que la estructura del trabajo de

investigacion se dividird en las siguientes partes:

- Marco tedrico.
- Marco analitico.
- Marco practico.

- Campo de aplicacién.

En primer lugar, se hard una investigacidn tedrica sobre qué son los fondos de inversion, cudles
son sus principales componentes, la funcién principal en desarrollan en el mercado vy el
funcionamiento interno, asi como el sistema operativo de los mismos, el objetivo de inversiony
la evolucidn histérica del sector con énfasis en el mercado espafiol. Para ello, es preciso conocer
el abanico de oportunidades que se presentan y los retos a los que se enfrentan, ademas de los

riesgos que tendran que asumir para asi maximizar los resultados.

La siguiente fase se caracteriza por el analisis cuantitativo de los resultados que se obtienen al
finalizar una operacién de inversion. Para esta seccion se extraeran datos de casos reales, y se
realizard una comparacién teniendo en cuenta las diferentes categorias de fondos de inversion
respecto al sector de las infraestructuras. Para la evaluacién se tendrdn en cuenta medidas de
valor y crecimiento, analisis de rentabilidad, ratios financieras de proyectos de inversion,

ademas de la distribucion de las carteras.

A continuacién, se propone un ejercicio practico que trata de ponerse en la piel de un asesor
financiero. El objetivo de la tarea es aconsejar a un fondo de inversion extranjero a entrar en el
mercado espanol a través de una operacion en el sector de las infraestructuras. Se tendran en
cuenta los objetivos de dicho fondo, la planificacién del proceso de entrada al mercado,
incluyendo las fases de proyecto, las estrategias del fondo, tanto de crecimiento como de

rendimiento operativo y, para acabar, un analisis de los resultados.

Para la ultima parte del trabajo, se aplicaran los conceptos econdmico-financieros aprendidos a
lo largo de la investigacidn en un caso real: la concesiéon de los Tuneles de Barcelona y del Cadi.
Entre las transacciones de compraventa que ha experimentado el proyecto, se encuentra el caso
de un fondo de inversion francés, Ardian Partners. En esta seccidon se analizaran los datos
contables de las diferentes operaciones ejecutadas por parte del fondo para evaluar si el

proyecto ha resultado viable financieramente.
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2. Marco tedrico

2.1.Qué es un fondo de inversion

Un fondo de inversion, o también conocido como Institucion de Inversidn Colectiva (lIC), es un
organismo que reune el patrimonio aportado por parte de los inversores, con el principal

objetivo de obtener rendimientos a largo plazo a través de la inversidén en activos financieros.

Se trata de una especie de almacén de capital privado donde se reline o se agrupa el dinero
aportado por varios inversores para, posteriormente, reinvertirlo en proyectos u operaciones
gue seran las encargadas de generar valor afiadido a la institucion durante el transcurso del
proyecto. En otras palabras, los fondos de inversién en infraestructuras son los responsables de

actuar como vehiculo para que el resultado, en este caso la infraestructura, se pueda ejecutar.

Es una herramienta que permite, de manera indirecta, acceder a mercados financieros que
estarian fuera del alcance de un inversor individual. Mediante la inversién comun, se permite el
acceso de particulares a carteras gestionadas a nivel profesional. Adicionalmente, este proceso
permite apostar por mas de un proyecto, ampliando el abanico de oportunidades a través de la

diversificacion de carteras acorde con los intereses del fondo y sus estrategias operativas.

La regulacién de dichos fondos viene marcada por una serie de normativas que se encargan de
poner limitaciones, de tal manera que, la sociedad gestora sea capaz de invertir este dinero. La
finalidad de esta se centra en asegurar un nivel minimo de diversificacién de los activos, liquidez

en las operaciones y transparencia en sus movimientos (CNMV, 2023).

2.1.1. Partes y funcionamiento

Los fondos de inversion se rigen por parte de entidades gestoras, que seran las que se
encargaran de invertir de manera conjunta las aportaciones de aquellos que quieran formar
parte de él. Una entidad gestora es aquella que administra y opera en nombre de terceros, con
el principal objetivo de gestionar su dinero a través de inversiones que vendran establecidas por
la estrategia o el plan de accién del fondo, no obstante, en ninguna circunstancia serd

propietaria.

La institucion esta formada por una serie de participantes, o también llamados inversores, que
serdn los propietarios del fondo en funcién del valor que estan dispuestos a aportar. Estos
pueden ser tanto personas fisicas como juridicas. Las aportaciones de capital se haran a través
de la adquisicién de participaciones, que seran las responsables de establecer el porcentaje de
propiedad de cada inversor de manera proporcional al valor monetario de su participacién (De
las Casas, 2022).
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Figura 1: Partes y el funcionamiento de los fondos de inversion

Fuente: elaboracion propia

La adquisicion de la participacion en un fondo es lo que se denomina por suscripcidn, y su venta,
es el reembolso. El valor que dichas participaciones tendran en el mercado, que no es lo mismo
gue su importe en el momento de compra sera el valor liquidativo (patrimonio total del fondo
dividido por el numero de participaciones del inversor). Asi pues, los inversores no son los
dueios de las inversiones del fondo, sino que son los propietarios de las participaciones. Un
inversor tiene la posibilidad de comprar y vender participaciones, que tendran un valor u otro

en funcidn de la evolucion de los activos invertidos en el mercado.

El patrimonio del fondo sera el sumatorio de importes parciales de dichas participaciones y el
rendimiento que a la larga estas generen. Por esta misma razon, la evolucién del fondo en
cuestion serd directamente proporcional a la rentabilidad de los activos que contiene el mismo.
Dependiendo del comportamiento en el mercado y de los activos invertidos en cada operacion,
el tamano del fondo cambiara, pero su totalidad siempre quedara repartida proporcionalmente

en funcién del valor aportado por cada uno de sus propietarios en la fase inicial.

El control de dicho patrimonio estd vigilado o custodiado por lo que se llama entidad depositaria.
Esta serd la responsable de asumir el control de la actividad, con el principal interés de proteger
y garantizar la seguridad de los inversores. El plazo en que las diferentes operaciones se llevan
a cabo es lo que se denomina periodo de inversion, donde se buscard, en el caso de proyectos

de infraestructura, el rendimiento a largo plazo de los activos en cuestion.
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A cambio de la gestion, la suscripcidn y el rembolso los inversores estaran sujetos a pagar ciertas
comisiones acordes a los limites fijados por ley (Barén, 2022). Dichos documentos regulativos
estan recogidos en un folleto completo registrado en el regulador de la Comisidon Nacional del

Mercado de Valores (CNMV) y en el Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (DFI).

2.1.2. Tipologias

Es importante destacar que después de analizar distintas fuentes de informacion, se concluye
gue estas proporcionan diferentes resultados en cuanto a tipologias de fondos de inversién y
gue carecen de una clasificacién general. Dada la gran variedad de fuentes, y las discrepancias

entre unas y otras, se adjuntara una seleccion de relevancia para concluir en un criterio comun.

Segun la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), se podria hacer una primera

clasificacidn que distingue dos principales grupos:

- Inversidon mobiliaria: operan a través de la compraventa de activos financieros.

- Inversidn inmobiliaria: invierten en inmuebles para explotarlos como recurso.

Independientemente de pertenecer a un grupo o al otro, la CNMV ofrece una segunda

clasificacidn que identifica los siguientes fondos:

- Fondos ordinarios: invierten en renta fija, renta variable y derivados.

- Fondos de fondos: invierten en otros fondos de inversion.

- Fondos subordinados: invierten en un tUnico fondo de inversion.

- Fondos indices: su politica de inversion trata de replicar un determinado indice.

- Fondos cotizados: negocian bolsas de valores como, por ejemplo, bolsas de acciones.

De todos modos, la clasificacién mas habitual tiene en cuenta el tipo de inversion que el gestor
decide llevar a cabo. Siguiendo este criterio (Santander, 2021) existen fondos monetarios, de
renta fija, de renta variable, mixtos, de gestidon pasiva, garantizados, de retorno absoluto,

globales, de inversidn libre y extranjeros.

Como métricas de clasificacion adicionales, el banco BBVA (BBVA, 2023) nos proporciona
subclasificaciones segln el tipo de gestién de los activos que poseen, segun la naturaleza del
activo refiriéndose al mercado que pertenece, e incluso nos proporcionan otra clasificacion en

funcidén del reparto de los beneficios en las operaciones financieras en las que participan.
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Una vez analizada la informacid

elaborado una tabla con el objet

n de distintas fuentes y los enfoques que se aportan, se ha

ivo de establecer un criterio Unico de clasificacidon. En esta, se

distingue una primera divisién que identifica los fondos en funcién de su objetivo de inversion.

Adicionalmente, se incorporan cuatro subdivisiones en funcién de distintas caracteristicas que

se pueden adoptar y estas son segun: el nivel de riesgo que se asume, el tipo de gestion, el

alcance del fondo y la estructura.

Segun el objetivo de inversion

Fondos de renta variable

Invierten en acciones de empresas que cotizan en el mercado de
valores. Su principal objetivo es hacer crecer la inversion en el
tiempo.

Fondos de renta fija

Invierten en bonos o instrumentos de deuda para obtener
beneficio a través de las entradas en el cobro de intereses. Son
menos arriesgados que la renta variable.

Fondos mixtos

Se trata de fondos que combinan las estrategias de inversidn de
tanto renta variable como la renta fija. Tratan de balancear el
riesgo y la rentabilidad.

Fondos monetarios

Invierten principalmente en deuda a corto plazo y muy liquida, de
esta manera pueden preservar capital y aportar rendabilidades
moderadas.

Una vez establecido el obje

tivo de inversion, los fondos se pueden subdividir en grupos

Nivel de riesgo

Conservadores: nivel de riesgo bajo.
Moderados: nivel de riesgo medio.
Agresivos: nivel de riesgo elevado.

Tipo de gestion

Activa: toma de decisiones.
Pasiva: se comportan siguiendo un inice.

Locales: operan en una regidn concreta.

Alcance . .
Globales: mercado internacional.
Abierta: permiten suscripciones.
Estructura Cerrada: numero fijo de acciones.

Fondos de fondos: invierten en fondos.

Figura 2: Clasificacion general de los fondos de inversion.

Fuente: Elaboracion propia.
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2.1.3. Particularidades de los fondos de inversion en infraestructuras

Proyectos a largo plazo a través de activos fisicos

Los fondos de inversidn que se centran en el mercado de las infraestructuras financian proyectos
que aportaran rentabilidades a largo plazo como carreteras, aeropuertos, ferrocarriles,
estructuras hidrdulicas, e incluso de energia. El objetivo de dichos fondos es generar
rendimientos a través de la gestion o la adquisicién de activos fisicos, teniendo en cuenta que,
al tratarse de proyectos de gran calibre, aportaran ingresos estables en un periodo prolongado

en el tiempo, incluso en periodos de alta volatilidad en el mercado.

Inversidn en acciones que no siguen las fluctuaciones de mercado

Dentro de la clasificacion anterior, los fondos de infraestructuras se podrian incluir dentro de los
fondos de renta variable o incluso renta mixta. La mayoria invierten en acciones de empresas
gue son propietarias de la estructura fisico o incluso que se encargan de gestionarla o de
construirla. Es preciso remarcar que la accién dependera unica y exclusivamente en el

rendimiento de la compaiiia, no de la infraestructura como tal.

El uso de acciones como mecanismo de inversidn no implica que los rendimientos de estas estén
directamente relacionados con el mercado financiero. Enfocarse en una rama en particular,
como son las infraestructuras, provoca que las fluctuaciones de las acciones se vean afectadas
por la demanda del usuario. Este hecho interesa positivamente a los inversores ya que permite
mayor diversificacion dentro de la cartera de acciones aportando mayor estabilidad v,

consecuentemente, menos riesgo.

Uso de estructuras de deuda

Algunos fondos utilizan como método adicional la compra de emisiones de deuda de otras
empresas. Este modelo permite a los fondos ir cobrandose los bonos a través de intereses en
afios futuros. El principal objetivo de los fondos mixtos es buscar un equilibrio entre el riesgo de
inversidn y su rentabilidad. De esta manera, se aseguran de tener unas entradas fijas, aunque
con bajo rendimiento, ademas de la inversion variable que serd la mas arriesgada pero también

la mas rentable en un caso exitoso.

Alta demanda

Gracias a la tendencia tanto nacional como internacional de invertir en proyectos de caracter
sostenible, los fondos han experimentado un incremento de demanda en la Ultima década. La
inversidn ya no se centra tanto en construir, sino en mejorar y adaptar lo ya existente a través
de energias renovables y desarrollo tecnoldgico. Por otro lado, los cambios econdmicos a nivel

local pueden alterar los niveles de demanda.
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Impacto en la economia

Los proyectos de infraestructuras son los que nos permiten desarrollar una actividad o
desplazarnos. Como principal consecuencia de este hecho, no solo es mas eficiente y econémico
llegar de un sitio a otro, sino que también genera oportunidades de empleo en el lugar donde

se desarrolle la infraestructura.

Riesgos asociados a la construccidn

La vertiente negativa de invertir en infraestructuras es la exposicion a los riesgos asociados que
conlleva la construccidn, incluyendo sobrecostes en materias primas, retrasos en términos de
ejecucion, cambios en regulaciones o politicas, permisos, e incluso imprevistos en fase operativa
gue podrian alterar el resultado esperado. Los factores mencionados estan sujetos a unos costes
qgue pueden afectar negativamente a la rentabilidad final del proyecto. Adicionalmente, la
participacién en proyectos de gran calibre requiere una inversion inicial de capital muy elevada
ademas de la exposicion a desastres naturales u otros factores como la falta de materias primas

o la obsolescencia tecnoldgica.

2.1.4. Oportunidades y riesgos

Cuando se toma la decision de invertir, es fundamental considerar las oportunidades v,
consecuentemente, los posibles riesgos que estan sujetos a dicha operacion y valorar si estamos
dispuestos a asumirlos o no. Como es de esperar, no todos los movimientos tienen la misma

posibilidad de generar rendimientos o de fracasar.

Una inversion sin riesgo es inexistente. Como es ldgico, si tenemos condiciones iguales de
rentabilidad de inversién, hay que apostar por la que suponga correr un riesgo menor.
Normalmente, cuanto mayor riesgo estemos dispuestos a asumir, mayores serdn las
rentabilidades que podremos obtener, contrariamente, no se trataria de un producto atractivo

de cara a los inversores. Los beneficios asociados a un fondo de inversidn son los siguientes:

- Fiscalidad: las fluctuaciones anuales de los diferentes activos no tienen que declararse
hasta el momento de reembolsarlos. En este caso, solo se estarian pagando impuestos
fiscales en el momento de la venta del activo.

- Diversificacidon: no es necesario que todo el riesgo se concentre en un solo foco. Los
fondos tienen la posibilidad de pluralizar la inversion ademas de tener acceso a
mercados emergentes. De esta manera, si repartimos el dinero en distintas zonas, si una
de ellas tiene pérdidas, podra verse compensada por otra de ellas.

- Liguidez: en el caso de que los inversores necesiten el dinero invertido, es importante
saber que, dependiendo del momento que vendas tu participacion, el valor serd uno u

otro, podras perder o ganar dinero, en funcidn del resultado final.
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- Seguridad: la gestion de la inversidn recae en profesionales supervisados por
organismos oficiales. Ademas, el inversor puede rembolsar su participacion en el
momento que le parezca pertinente, pero siempre teniendo en cuenta que el valor de
esta ira acorde al valor liquidativo aplicable en ese momento.

- Eficiencia: al invertir de manera conjunta, aparecen las economias de escala
repercutiendo con efecto favorable en reduccion de costes en el mercado.

- Transparencia: el inversor tiene al alcance la informacidn sobre la evolucion del fondo y
su valor liquidativo de forma periddica.

- Traspaso de fondos: el hecho de mover el dinero de un fondo a otro esta libre de

impuestos siempre que, en el caso espainol, ambos fondos sean comunitarios y estén
registrados en la CNMV.

- Control de riesgos: hay restricciones frente a valores maximos de inversidn respecto a

su patrimonio neto.

El riesgo es un concepto que estd muy relacionado con la volatilidad del activo. La volatilidad es
una herramienta que nos ayuda a expresar los cambios que puede sufrir un activo frente a su
media. Estos cambios hacen referencia a la rentabilidad y la frecuencia con que suceden en un
periodo de tiempo determinado. Si un activo tiene alta volatilidad, al tener mayor rango de
movilidad, significa que tiene un mayor riesgo, positivo o negativo. Esto dependera de diferentes
factores (CNMV, 2023):

- Pérdida de capital: siempre existira el riego a perder capital de inversidn ya que nada

puede asegurarnos que el rendimiento sera creciente y que no habra pérdidas.

De cualquier manera, al tener mayor rango de movilidad, sera mas susceptible a tener un mayor

riesgo. Esto dependerd de diferentes factores (CNMV, 2023):

- Precio: variaciones en el precio por la evolucién del mercado de valores.

- Tipo de interés: en activos de renta fija, al subir el tipo de interés baja el precio de este.
- Divisa: variaciones en tipos de cambio.

- Liquidez: no siempre se podra deshacer la inversion del mercado, a veces habra

comisiones o fechas limite que restrinjan la operacion.

Aunque los ultimos riesgos que estan listados deriven de los activos, son riesgos que el fondo

debera asumir, ya que se trata de su principal herramienta para invertir.
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2.2. Historia y evolucién

Aunque los fondos de inversidon ya existian desde los afios sesenta, en el ambito de las
infraestructuras surgen décadas a posteriori. En los afios noventa, debido a la necesidad de
financiar proyectos de gran calibre, era imprescindible establecer una entidad capaz de reunir
capital de distintos inversores. El sector publico tenia la capacidad de asumir el volumen de
financiacién que estos proyectos requerian, hecho que incentivo al sector privado a entrar y

establecer su posicion en el mercado.

En 1998, Macquarie Group lanzo el primer fondo de inversidon en infraestructuras llamado
Macquarie Infrastructure Corporation que cotizaba en la Bolsa de Nueva York. Su actividad
mayormente se centraba en proyectos relacionados con infraestructuras de transporte y su foco
principal era América del Norte. Debido al éxito del fondo, otras empresas de gestién de activos
empezaron a establecer sus propios fondos focalizandose no solo en este nicho de mercado,
sino que buscaban encajar su posicion a través del enfoque en otras regiones geograficas,

apostando por otro tipo de activos y creando nuevas estrategias y vias de obtener rendimientos.

Aunque por aquel entonces ya existian inversores particulares que apostaban por operaciones
de inversidn similares sujetas a un proceso de creacion, para la historia de este sector es un
hecho que Macquarie Group fue la primera gestora en constituir un fondo de inversion en

infraestructuras.

En las ultimas décadas, el mercado de los fondos de inversion en infraestructuras ha
evolucionado significativamente. Se han experimentado crecimientos debido al interés de
desarrollar proyectos constructivos en todo el mundo. La necesidad de establecer nuevas rutas
para conectar puntos aislados o mejorar la comunicacidn implica llevar a cabo proyectos tanto

de carreteras, ferrocarriles, puertos, aeropuertos e incluso puentes y estructuras hidraulicas.

Evolucionar como sociedad implica mejorar las infraestructuras, y esto hizo que las gestoras
aumentaran de manera exponencial el establecimiento de fondos de inversion. En la década de
los 2000 el foco estaba en el transporte. Es cierto que tanto el coche, como el ferrocarril ambos
existian desde el siglo XIX, sin embargo, necesitaban extenderse para tener mayor alcance y

aumentar el nimero de rutas.

En los afios 2000 se expandieron las lineas de tren de alta velocidad. En Espafia la primera linea
se inaugurd en 1992 con la linea de Madrid a Sevilla, pero no fue hasta el 2008 que se completd
la linea de Madrid a Barcelona reduciendo el tiempo de viaje de manera significativa. Algunos
ejemplos de fondos que adquirieron participaciones o participaron en el proceso de financiacion

de las lineas son los siguientes:
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- InfraRed Capital Partners: en 2006 invirtieron en la sociedad concesionaria del tramo.

- Macquarie Infrastructure: en 2010 compra un 10% en Renfe, operadora del trayecto.

- Ardian Partners: en 2010 la empresa adquirié una participacién minoritaria.

- Global Infrastructure Partners: en 2011 adquiere un 35% de participaciones en Renfe.

Este hecho no transcurrid Unicamente en Espafia, sino que a nivel europeo también lo
encontramos en Francia y en Alemania con las lineas de Paris con Estrasburgo y la linea que
conecta Coloniay Frankfurt respectivamente. Ademas, en el marco internacional se expandieron
las lineas de tren tanto en Japdn como en China, con la construccion de la linea de Tokio hasta
Aomorien 2010y la linea de Beijing a Shanghai en 2011. Otras paises como ltalia, Taiwany Corea

del Sur también fueron participes de dichos desarrollos a nivel de infraestructura de trasporte.

La necesidad de ser mas eficientes y poder viajar de un sitio a otro conectando ciudades o incluso
paises y continentes era cada vez mas fuerte y mas fondos se sumaron a la recaudacién. Durante
el siglo XX se construyeron aeropuertos por todo el mundo, pero no fue hasta el siglo XXI que el
crecimiento fue exponencial en el trafico aéreo en términos internacionales. El aumento de
frecuencias, los avances tecnolégicos y el desarrollo de nuevas aerolineas implicaron adaptar la

infraestructura a nuevos volumenes en cuanto a capacidad y eficiencia.

En el proceso de desarrollo del transporte es importante destacar la modernizacion de la
infraestructura portuaria, con el objetivo mismo objetivo que en el caso del transporte aéreo,
adaptarse a las nuevas tendencias y ser capaces de abordar mayores capacidades. En los ultimos
afios el foco se ha centrado mads en inversiones dentro de los sectores de energia,
telecomunicaciones y saneamiento. Concretamente, en cémo se pueden adaptar las
infraestructuras que ya se han hecho para mejorarlas ya no solo funcionalmente, sino que sean

mas tecnoldgicas y a la vez respeten el medio ambiente.

El interés de los inversores y de alli la mayor participacion de los fondos en proyectos
constructivos, no solo se centra en la diversificacion de sectores durante las ultimas décadas,
sino que también se basa en ampliar el abanico de oportunidades a nivel internacional. Cada vez
mas, fondos locales estan involucrados en operaciones en otros paises o incluso en otros
continentes, y esto se debe a que hay mayor volumen de construccién en paises emergentes o

en vias de desarrollo ya que carecen de dicha infraestructura.

En 2008, muchos sectores se vieron afectados por la crisis financiera causada por la caida del
sector inmobiliario y, asimismo se vieron repercutidos negativamente los fondos de inversion
en infraestructuras. Dificultades en la obtencion de capital por las restricciones en términos de
disponibilidad de financiacidon y de minimizar riesgos, depreciaciéon de activos que formaban
parte de las carteras de los fondos, retrasos en el desarrollo de proyectos y por lo tanto de los

ingresos, entre otros aspectos.
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A causa de las consecuencias del periodo de crisis, muchos fondos de inversion tuvieron que
hacer restructuraciones en su plan de accién y disefiar nuevas estrategias para sacar el fondo
adelante, pero muchos con grandes volumenes y exceso de deuda no tuvieron mas alternativa
que liquidar los activos del fondo. Algunas compariias que estuvieron sujetas a cambios en su
plan estratégico a causa de la crisis financiera de 2008 fueron Metrovacesa y Sacyr, ambas en

posesion de fondos de inversion que sufrieron cambios para poder afrontar la deuda.

El periodo de recuperacion fue gradual, en busqueda de inversiones de bajo riesgo con una
estabilidad firme. A medida que se fue recuperando el mercado, reaparecieron los inversores y
se reactivd la construccion. El sector privado aumentd su porcentaje de participacion en el sector
de infraestructura publica para incentivar e impulsar un estimulo econémico ademas de reducir

riesgos y diversificar carteras.

En los ultimos afios las tendencias sostenibles se han apoderado del mercado. Como respuesta,
han surgido fondos de inversién en infraestructuras enfocados en proyectos relacionados con
energias renovables, fomentando reducir la contaminacion o simplemente, todas aquellas

oportunidades de inversidn que contribuyan a financiar proyectos sociales y medioambientales.

En 2020, la pandemia generada por la COVID-19 derivé en una grave crisis a nivel mundial. La
construccién se interrumpe, los servicios de movilidad quedan parados, las compafiias cierran
sus puertas y todo el mundo se ve obligado a permanecer en su vivienda habitual durante
semanas y con muchas restricciones. Todo esto afectd a los costes, retrasos y cancelaciones de
obra que incidieron negativamente en el rendimiento de las acciones. Ademas, la inutilizacion
de las infraestructuras de transporte a causa de las restricciones afecté a los rendimientos de

los fondos y los ingresos cayeron notablemente.

Aunque el mercado de las infraestructuras no esté sujeto a mucha volatilidad, esta crisis
sanitaria provocd cambios en el valor de los activos y se tuvieron que buscar nuevos mercados
de inversién como las infraestructuras resilientes. La vertiente sanitaria no era contemplada
como riesgo mayor para este tipo de instituciones y el COVID marcé un cambié de inflexidn. Los
fondos de inversidn apostaron por combatir la crisis e invirtieron en centros sanitarios tanto de
caracter permanente como temporal, centros logisticos necesarios por la alta demanda en
productos basicos, ademads de proyectos de adaptacion en el transporte publico a las medidas

sanitarias requeridas una vez finalizado el confinamiento.

La digitalizacion, experimento un fuerte impulso durante y posteriormente como mecanismo de
eficacia y globalidad. Nuevas tecnologias impulsaron la creacion del mercado de fondos
emergentes apostando por la movilidad eléctrica a través de energias renovables,
infraestructuras inteligentes para mejorar la seguridad y operatividad, adaptacion de servicios

urbanos, modelizacion en 3D y realidad virtual para optimizar procesos...
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En la actualidad, cada vez existen mas fondos enfocados en buscar nuevas oportunidades de
mercado que permiten buscar nuevas estrategias y mayor diversificacion en la cartera para
controlar el riesgo al que esta sujeto el capital del fondo. En términos del mercado actual, nace
una tendencia en modernizar lo obsoleto a través de la sostenibilidad y de implementar

estrategias de gobernanza corporativa acordes con los compromisos del pais.
2.3. Foco: el mercado espaiiol

Nos situamos en un contexto con altas tasas de inflacion y con tipos de interés crecientes
ademas de una crisis energética global. Segun datos macroeconémicos, Espafa se encuentra en
decimoquinta posicién por volumen de PIB (Producto Interior Bruto) aunque con grandes

cantidades de deuda, superando la cifra de 1,5 millones de euros en 2022.

En cuanto al IPC (indice de Precios al Consumidor) este pasado mes de mayo de 2023 se publicd
la tasa de variacidn anual resultando en un 3,2%. El hecho de situarnos en valores positivos
indica que los precios al consumo suben y, consecuentemente podemos afirmar que estamos
en periodo de inflacion. La nota de prensa del INE (Instituto Nacional de Estadistica, 2023)

muestra la siguiente evolucion del IPC en unidades porcentuales del dltimo afio.
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—— General Subyacente

Figura 3: Evolucion anual del IPC, indice general y subyacente.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En 2020, sectores como el turismo, la hosteleria y el consumo se vieron muy afectados durante
la pandemia, pero esto no ocurrid con el mercado de las infraestructuras espafiol. Segun el
presidente de la gestora Global Infrastructure Partners (GIP), Espafa se trata de una de las
economias con mas dinamismo de la Unidn Europea siendo siempre receptiva a la inversion
extranjera. GIP, que ha trabajado con empresas espafiolas como ACS y Naturgy, movilizando
mas de 15.000 millones de euros en infraestructuras sanitarias, plantas fotovoltaicas y

telecomunicaciones durante la pandemia (Mufioz, 2021).
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Después de la pandemia han sido los fondos de infraestructuras los encargados de levantar
grandes sumas de capital y participar en operaciones como la adquisicién de practicamente el
11% de Naturgy, parte del negocio concesional de Acciona o FCC, entre otros muchos proyectos.
Entre ellos, se distinguen los proyectos llamados greenfield, que son aquellos que aun estar por
construir y, por lo tanto, implicaran mayores volimenes de capital esperando retornos entre el
15 y el 20%. Por otro lado, también existen los activos que ya estan en funcionamiento, o
también llamados brownfield que, aun presentar retornos bajos (alrededor del 7%), estos seran

estables y duraderos.

Prevision Diferencia respecto marzo

En 2023 En 2024 2023 2024
G20 I X 1) - am 02% -02%
Zona euro _ - -04% 02%
Reino Unido O e9%  28% 02% 00%
Italia . ea% o 30% -03% 05%
Alemania 83w - 30% ~04% 0,1%
Francia e 3% 06% 06%
India o asx 13 -10% -02%
Espaiia - - -0,3% -0,1%
EEUU 3% 26% 02% 0,1%
China 2 204 -0,1% 00%

Figura 4: Prevision de la inflacion en valores porcentuales

Fuente: Organizacion para la Cooperacion u el Desarrollo Econémico

En un entorno de ralentizacién econdmica severa, y con previsiones de inflacion elevadas como
muestra el grafico anterior (OCDE, 2023), icdémo es posible que los fondos de inversion en
infraestructuras se vean beneficiados? Como bien explica BlackRock Inc., gestora
estadounidense propietaria del fondo de inversidon iShares (Spiegel, 2022), existen varias
razones por las cuales las acciones de infraestructura tienden a superar a otras clases de activos

en entornos inflacionarios:

- Indexacién de los contratos: reajuste o actualizacién de precio de contratos de larga

duracidn por el hecho de estar indexados a la tasa de inflacién. Esta es una manera de
protegerse ya que, aunque los precios asciendan, los ingresos no se veran afectados.

- Intereses fijos: el hecho de tener intereses fijos en proyectos de deuda a largo plazo es
beneficioso en el sentido que, la devolucion de la deuda permanece invariable a pesar

de encontrarse en una coyuntura de incremento de los tipos de interés.
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- Ajustes enlos dividendos: en periodos de inflacidn, las grandes empresas ajustan el valor

de las ganancias que la empresa distribuye a causa del aumento del coste de vida, por

lo tanto, los accionistas no se ven afectados manteniendo el valor real de su dividendo.

En resumen, durante la primera década del 2000, los inversores hicieron su gran apuesta en
proyectos de autopistas ya que se caracterizaban por ser fuentes de ingresos predecibles y
estables, ademas de constantes, dada su baja sensibilidad econdmica. En estos ultimos afios, se
ha producido un cambio de estrategia por parte de los inversores, apostando por proyectos
tecnoldgicos y de energias renovables dada la necesidad incipiente de renovarse y expandirse

tras la crisis sanitaria del 2020.
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3. Marco analitico

El objetivo de esta seccion se centra en analizar datos reales y actualizados, de fondos de
inversién de distintos ambitos, para posteriormente comparar la muestra elegida en relacién a
los fondos de inversidon en infraestructuras. Para ello, se han seleccionado dos fuentes de
informacidn en linea, que proporcionan acceso a datos en tiempo real y que permiten hacer una
buena aproximacién. Considerando que los indicadores financieros y econémicos que se van a
evaluar estan sujetos a fluctuaciones diarias, cabe destacar que los datos de andlisis se tomaron
a fecha 5 de mayo de 2023.

3.1. Metodologia y criterios de seleccion

El primer paso es seleccionar las fuentes de informacidn. Los datos para este analisis se
extraeran de Internet, en concreto, de una empresa de servicios financieros llamada
Morningstar Inc. (Morningstar, 1984). Se trata de una compafiia que se cred en 1984, con el
objetivo principal de ofrecer herramientas para ayudar a los inversores. La plataforma ha
desarrollado un sistema de clasificacidn y calificacion capaz de evaluar infinidad de fondos de

inversién con datos de mercado actualizados a tiempo real.

La valoracién de la plataforma no es Unica, es decir, en este caso se tratan los datos desde el
punto de vista numérico, analizando valores sobre todo en términos de rentabilidades y riesgo.
La informacion de la empresa no deja de ser una base de datos capaz de almacenar infinidad de
cifras, organizarlas y generar un andlisis en funcién del comportamiento que han adoptado en
un pasado. Es importante destacar que, en un sector como el financiero, resultados positivos en

periodos anteriores no tienen por qué indicar que asi vaya a seguir sucediendo en afios futuros.

Con todo esto, el objetivo de la comparativa no trata de predecir lo que ocurrird, sino que
intentard seleccionar aquellos fondos que son mas probables de obtener mejores rendimientos
a futuro. Dada la volatilidad del mercado, esto no tendria sentido. Por lo tanto, el andlisis se
centrara en ver qué fondos han sido mas rentables, hasta el momento, a través de la realizacion

un analisis sectorial para detectar tendencias comunes.

Previo al analisis es preciso seleccionar una muestra significativa para que la valoracion sea
consistente. Por esta misma razon, se ha decidido analizar un total de cinco fondos de inversion
de cada una de las categorias de estudio. Para definir las categorias, se usara como guia la tabla
de clasificacion de fondos definida en secciones anteriores. La tabla se divide en cuatro
categorias marcando una distincion en fondos de renta variable, de renta fija, mixtos y
monetarios. Asimismo, y acorde con la tematica del proyecto, se afiadira una categoria extra

denominada fondos de renta variable en el mercado de las infraestructuras.
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En referencia a la seleccidon de fondos a estudiar, se ha valorado adaptarse al ranking que
proporciona Morningstar Inc. no obstante, se descarto al ver que esta no se adecuaba al nUmero
de fondos que se requerian. Para evitar que esto sucediera y dejar fondos sin estudiar o tener
una muestra demasiado elevada, los fondos se seleccionaron de una segunda fuente de
informacidon llamada Finect (Finect, 2016). Se trata de una empresa de servicios financieros
originada en 2016, con el principal objetivo de almacenar, comparar, y someter datos a

simulaciones de estudio en referencia al sector de los fondos de inversion.

Una vez identificada la muestra de fondos y conocidas las fuentes de informacidn, se necesita
establecer un criterio de comparacion consistente. De esta misma manera, se han elaborado
una serie de tablas que permiten contrastar los fondos de infraestructuras con otras categorias

y la comparacién entre ellos.

En las tablas se consideran parametros técnicos como rentabilidades, medidas de valor y
crecimiento de los activos del fondo, ratios caracteristicos de proyectos de inversion,
distribuciones de activos de la cartera del fondo, asi como datos mas generalistas e informativos
sobre la gestora, el patrimonio, su posicién geografica, ademas de datos de sostenibilidad y
riesgo. Antes de presentar las tablas, se exponen los pardmetros de estudio en las secciones que

siguen a continuacién para un mayor entendimiento del analisis.

3.2. Analisis de rentabilidad

La rentabilidad es una medida de analisis econdmico que permite al inversor conocer su posicidon
frente a la media de mercado (Savilla Arias, 2020). Es una manera de ver el desarrollo que ha
experimentado la inversion y refleja la capacidad de la empresa de generar ingresos a través de

los recursos que posee.

Como herramienta para medir el rendimiento de un fondo de inversion, se usa la rentabilidad
financiera. Esta es capaz de representar el beneficio por socio a través de las participaciones del
fondo. Se mide obteniendo los ingresos que puede generar una empresa mediante su capital de
inversién. De forma numérica, esta se calcula con el ratio sobre capital, también llamado ROE

gue relaciona el beneficio neto con el patrimonio neto de la empresa.

Rentabilidad financiera (ROE):

La rentabilidad de recursos propios proporciona el rendimiento que obtienen los accionistas de

la empresa seguin el nivel de inversion que estos aportan. La ROE se trata de una gran
herramienta para identificar problemas que suelen estar relacionados los beneficios, las
pérdidas y la deuda. Si una empresa lleva muchos afios registrando pérdidas y se invierte la

situacion, nos encontraremos con una ROE mas elevada de lo habitual.
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No obstante, en casos extremos, tanto demasiado elevados como con resultados negativos,

deberemos tomar este indicador como advertencia de posibles alteraciones respecto a periodos

anteriores.
BN V A

ROE = Margen Neto - Rotacion - Apalancamiento = — - —-——-100 (D
V. A RP

Donde:

BN: beneficio neto.
V: ventas.
A: activo total.

RP: recursos propios.
3.3.Medidas de valor y crecimiento

Esta seccidn agrupa una serie de indicadores de valoracion econdmica y crecimiento que, si los
usamos como herramientas de comparacidon con el valor medio que tome la categoria, permiten
realizar una buena evaluacion del fondo en cuestidn. A continuacion, se adjunta una breve

descripcién de cada uno de los parametros de estudio.
3.3.1. Ratio Precio/Beneficio

La ratio precio/beneficio (PER) es una medida que relaciona la cotizacién de la empresa con el
beneficio obtenido por accion, de esta manera se conoce el precio actual de la accién frente al
beneficio de la empresa. Esta herramienta proporciona datos en referencia a la valoracion de la
accion y permite evaluar si esta estd sobrevalorada o infravalorada, ademas de estimar el capital

necesario para obtener beneficios (Beauchamp, 2023).

El punto de inflexidn en cuanto a resultado se considera alrededor de las 5 unidades. En el caso
de obtener valores elevados, significaria que se esperan mejoras en el rendimiento de las
acciones resultando en un crecimiento fuerte de cara al futuro. Cuantitativamente implicaria
gue el precio por accion ha experimentado incrementos mayores a las ganancias de la empresa.
Contrariamente, si el precio de las acciones decrece y los ingresos se mantienen constantes,

obtendriamos valores bajos de la ratio.

Precio por Accién

PER 2)

Beneficios por Accién
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3.3.2. Rentabilidad por dividendo

La rentabilidad por dividendo muestra la capacidad de la empresa de recuperar el dinero
invertido a través del pago o reparto de dividendos (Vazquez Burguillo, 2020). Un dividendo es
aquella parte del beneficio generado por la empresa que se reparte entre los accionistas que la
forman. Cuanto mas elevado sea el ratio, mas valor tiene la acciéon en el mercado e implicara
qgue la empresa podra experimentar mejores oportunidades de inversion y, por consecuente,

serd capaz de atraer a una mayor cantidad de accionistas.

Dividendo por Accion

Rentabilidad por dividendo = 100 3)

Precio de Mercado por Accion

3.3.3. Beneficios historicos

Este parametro mide los beneficios histéricos que ha generado la compafiia desde la apertura
del fondo y respecto al capital invertido. Valores porcentuales bajos no implica un efecto
negativo en cuanto a rendimiento, simplemente muestra que el margen respecto al capital

invertido no ha sido tan elevado.
3.3.4. Crecimiento de ventas

Se trata de un indicador financiero, en unidades porcentuales, que permite comparar las ventas
del periodo actual con las ventas del periodo anterior para analizar el indice de crecimiento
(Rodriguez, 2001). Si el porcentaje es elevado, significa que el fondo tiene mayor volumen de
ventasy, en consecuencia, la estrategia para generar ingresos es la adecuada. En caso contrario,
seria aconsejable proponer cambios para revertir la situacion, aunque todo depende del plan de

accion de la empresa y de los objetivos que se pretenden alcanzar.

o Ventas periodo actual — Ventas periodo anterior
Crecimiento de ventas = - - -100 (4)
Ventas periodo anterior

3.4. Ratios principales de proyectos de inversion

Existen una serie de ratios y calculos que son importantes cuando analizamos proyectos de
inversién. En este caso, se consideraran como parametros esenciales de estudio la volatilidad,
la ratio de Sharpe, el valor de Alpha y Beta, R cuadrado y la méaxima caida que el fondo

experimenta en cuanto a valor de acciones.
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3.4.1. Volatilidad

La volatilidad mide las variaciones respecto a las rentabilidades de los activos del fondo, en
comparacion con el valor medio de la categoria en la muestra de tiempo analizada. Este
indicador se considera imprescindible en la toma de decisiones en una actividad de inversion,
ya que va directamente relacionado con el riesgo (Gil, 2020). Es un valor que se calcula en forma
de porcentaje y que representa la intensidad y la frecuencia con la que oscila el precio en

relacién del activo.

El calculo se hace a través de la desviacidn tipica, por tanto, resultados bajos no significan que
la operacion no esté generando rendimientos, simplemente es un indicador de estabilidad. De
cualquier forma, cuantos mas cambios se experimenten en términos de rendimientos, mas
probable es que su comportamiento se vea alterado y menos predecible sera su resultado. De
tal forma que expuesto a mayores riesgos no tiene por qué ser negativo, ya que, en este caso,

puede indicar tanto pérdidas como ganancias.

3.4.2. Ratio de Sharpe

La Ratio de Sharpe es una herramienta que relaciona la rentabilidad y la volatilidad de un fondo
de inversién en un intervalo de tiempo (Sevilla Arias, 2023). La férmula, sirve como medida de
comparacion de instituciones que invierten en el mismo sector y que, en consecuencia, estan

expuestas al mismo grado de riesgo o volatilidad.

Rentabilidad — Rentabilidad sinriesgo
Volatilidad historica

Ratio de Sharpe = (5
Cuando nos enfrentamos a resultados de Sharpe mas elevados, el fondo tendra rentabilidades
superiores a las esperadas respecto la cantidad de riesgo que se haya decidido asumir en sus
inversiones. Valores altos no solo implican que las operaciones por las que apuesta el fondo

estan generando rendimientos, sino que, esto ocurrird asumiendo niveles bajos de riesgo.

3.4.3. Alphay Beta

Alpha es un indicador del rendimiento adicional que es capaz de generar un fondo de inversion
en comparacion con el valor de mercado (Bardn, 2021). Valores positivos indican rendimientos
superiores en comparacion con el riesgo asumido y, por lo contrario, la inversidon no estara

dando el resultado esperado en relaciéon con el nivel de seguridad.

Alpha = Rendimiento real — Rendimiento esperado (6)

31



Analisis y valoracion de los fondos de inversidon en el sector de las infraestructuras

Beta se encarga de medir la sensibilidad del fondo respecto a los movimientos de mercado y se
calcula con la covarianza. La covarianza estudia las variaciones de dos variables respecto a sus
medias. Si obtenemos valores de Beta iguales a la unidad significaria que si el mercado fluctua,
el fondo tendra un comportamiento similar al del mercado. En el hipotético caso de que el valor
supere la unidad el fondo tendrd oscilaciones mayores, es decir, las inversiones seran mas
arriesgadas, mientras que, si son inferiores, el mercado tenderd mayor volatilidad que tu

inversidn y se estard adoptando una estrategia conservadora.
3.4.4. R cuadrado

R cuadrado es un coeficiente que se usa para medir la relacidn lineal entre dos variables, en este
caso, entre las inversiones del fondo y el indice de referencia del ambito que se requiera
(Rodriguez Grafa, 2017). En otras pablaras, se usa para saber la dependencia o la implicacion
del valor de mercado frente a la inversion del fondo, es decir, si el mercado varia, como afectara
esto a nuestra inversion. Analiticamente, si el valor es igual a la unidad el fondo estara replicando
el valor del indice de referencia. Contrariamente, si el resultado se acerca a cero el
comportamiento del fondo no refleja los movimientos del indice, pudiendo tener un impacto

positivo o negativo.
3.4.5. Maxima caida

La maxima caida es una medida de riesgo que muestra el maximo descenso en cuanto a
resultado de pérdidas que ha sufrido un fondo de inversidn en un periodo determinado en el
tiempo (Hayes, 2022). Normalmente se calcula en porcentaje y la medida se toma desde que
gueda registrado un valor maximo hasta que el mismo vuelve a superarse. En conclusion, marca

la diferencia entre el valor maximo y el minimo.

Valor minimo — Valor maximo

Maxima caida = 00 (7)

Valor maximo

3.5. Colocacion de activos

La colocacién de activos es un factor que depende mucho de la estrategia del fondo, de la
categoria a la que pertenece, del perfil de riesgo, de la diversificacion de la cartera y de las
condiciones de mercado. Con esto quiero decir que la distribucidn de la cartera podra cambiar
en funcidn de si se trata de un fondo de renta variable, de renta fija, mixto o monetario ademas
de si apuesta por estrategias conservadoras o mas arriesgadas. Como no tenemos un desglose
especifico de la asignacidn de activos de cada fondo, es un parametro que se considerara, pero

no sera un factor decisivo en el andlisis.

32



Analisis y valoracion de los fondos de inversidon en el sector de las infraestructuras

3.6.Evaluacion de fondos de inversion

En esta seccion se tratardn los indicadores explicados en el apartado anterior a través de una
serie de tablas como método de evaluacidn. Para cada tipologia de fondo de inversion (renta
variable, renta fija, mixtos y monetarios) y afladiendo una categoria adicional de fondos de
infraestructuras, se tomara una muestra significativa de cinco fondos. En cada subapartado se
mostraran las tablas con comentarios individualizados del fondo, ademas de una evaluacion
conjunta de la categoria. Una vez sacadas conclusiones sobre cada una de ellas, se afiadird una
seccion de conclusiones donde se adjuntara una breve reflexién relacionando la tipologia de

inversiones en infraestructuras con el resto.

La muestra de fondos se ha seleccionado de Finect, seleccionando los cinco primeros de cada
categoria a fecha de 5 de mayo de 2023, siempre y cuando, la informacién proporcionada fuera
suficiente para ser analizada. Una vez escogidos, se extraeran aquellos valores considerados
relevantes de la compafiia Morningstar Inc. y, teniendo en cuenta los indicadores econémico
financieros explicados con anterioridad, se tratara de identificar tendencias y ver que fondos

proporcionan mayores rendimientos.

Todas las tablas tienen el mismo formato. En primer lugar, se presenta la informacién general
del fondo de inversidn incluyendo la empresa gestora, el afio de creacidn, el ranking de riesgo y
la categoria. Una vez identificado el fondo, se adjuntan datos geograficos en forma de

porcentaje para ver en qué mercado opera.

El siguiente bloque muestra el patrimonio del fondo, el valor liquidativo de las acciones, el nivel
de riesgo y cuanto sostenible se considera el fondo. A su lado le siguen los datos comerciales,
en referencia a los costes asociados a invertir y las comisiones que implican. A todo esto, le
siguen datos de rentabilidad y ratios financieros de los ultimos cinco afos para ganar
consistencia. Ademas, se indica la distribucion general de los activos y algunas medias de valor
y crecimiento de la empresa. Para acabar, se hard un breve comentario explicando los

resultados.
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3.6.1. Renta Variable Infraestructuras

Datos basicos Regiones principales
Nombre Kairos International SICAV - KEY P Zona Euro 85,55%
Gestora Kairos Partners SGR SpA Estados Unidos 0,00%
Afio de creacion 24/03/2014 Reino Unido 9,68%
Categoria RV Sector Infraestructura Iberoamérica 2,04%
Tipologia Fondos de Renta Variable Europe - ex Euro 2,73%

Caracteristicas generales Comercializacién

Patrimonio 81,60 M€ Inversion minima 15.000 €
Valor liquidativg 192,14 € Comisidn por gestion 1,50%
Riesgo (0-7) 5 Suscripcién maxima 3,00%
Sosteniblidad Hokk Ak Gastos Corrientes 1,78%

Rentabilidad Ratios principales a 5 afios

Fondo Categoria Volatilidad 14,02%
Afio 12,31 -0,52 Ratio de Sharpe 0,24
6 meses 12,35 -3,25 Alpha -7,24
1 afo 3,48 -9,6 Beta 0,9
3 afios 7,94 8,49 R cuadrado 74,58
5 afios 1,34 6,24 Maxima caida -23,51%

Colocacion de activos Medidas de valor y crecimiento
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 64,13% 5,81% 58,32% Precio/Beneficio 11,85 17,69
Obligaciones 21,36% 0,00% 21,36% Rentabilidad por dividendo| 3,51% 3,79%
Efectivo 32,97% 12,67% 20,30% Beneficios histdricos 28,19% 13,37%
Otros 0,00% 0,00% 0,00% Crecimiento ventas 1,33% 16,55%

Figura 5: Tabla resumen del fondo Kairos International SICAV — KEY P.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

Kairos International es un fondo de inversion de renta variable focalizado en el mercado de las
infraestructuras, invirtiendo principalmente en acciones que ofrecen rendimientos a largo plazo.
Este fondo pertenece a la gestora Kairos Partners SGR SpA, con sede en Italia, que ofrece como
servicio principal la gestion de carteras y asesoramiento financiero. El fondo en cuestidn invierte
en mercados internacionales pero su foco principal esta en Europa. Sus inversiones incluyen

carreteras, aeropuertos, ferrocarriles, puertos, telecomunicaciones y oleoductos.

En términos de rentabilidades, el fondo se posiciona ligeramente por debajo de la media de la
categoria a largo plazo, no obstante, si miramos las rentabilidades a corto plazo, el fondo se situa
alrededor de 12 a 15 unidades por encima de la media. Su crecimiento, en estos ultimos afios se
reafirma con el elevado porcentaje de beneficios histéricos superando en 15 unidades
porcentuales el valor medio de la categoria. De manera contraria, se puede observar que el
crecimiento en referencia a las ventas estd muy por debajo de la media del sector, hecho que

implica que con altas rentabilidades intervendra el momento de compraventa de la accion.
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Datos basicos Regiones principales
Nombre KBI Global Sustainable Infrastructure Fund Zona Euro 24,84%
Gestora KBI Global Investors Ltd Estados Unidos 43,70%
Afio de creacion 27/09/2017 Reino Unido 11,11%
Categoria RV Sector Infraestructura Europa - ex Euro 5,53%
Tipologia Fondos de Renta Variable Canada 7,69%
Caracteristicas generales Comercializacién
Patrimonio 1.623,62 M€ Inversién minima 0,00 €
Valor liquidativg 14,27 € Comision por gestion 1,80%
Riesgo (0-7) 6 Suscripcién maxima 5,25%
Sosteniblidad Hkkkx Gastos Corrientes 1,98%
Rentabilidad Ratios principales a 5 afios
Fondo Categoria Volatilidad 14,79%

Ao 1,44 -0,52 Ratio de Sharpe 1,11
6 meses 2,41 -3,25 Alpha 2,03
1 ano -3,89 -9,6 Beta 1,01
3 afios 15,76 8,49 R cuadrado 88,05
5 afios 10,83 6,24 Maxima caida -19,74%

Colocacién de activos Medidas de valor y crecimiento

Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 90,81% 0,00% 90,81% Precio/Beneficio 16,75 17,69
Obligaciones 0,00% 0,00% 0,00% Rentabilidad por dividendo 3,53% 3,79%
Efectivo 0,00% 0,00% 0,00% Beneficios histéricos 8,59% 13,37%
Otros 9,19% 0,00% 9,19% Crecimiento ventas 19,52% 16,55%

Figura 6: Tabla resumen del fondo KBI Global Sustainable Infrastructure.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

KBI Global Sustainable Infrastructure Fund es un fondo de inversién de renta variable focalizado
en el mercado de las infraestructuras sostenibles, invirtiendo principalmente en acciones que
ofrecen rendimientos a largo plazo. Este fondo pertenece a la gestora KBI Global Investors Ltd,
con sede en Dublin y ofrece, como servicio principal, la gestién de carteras sostenibles en
términos sociales y medioambientales. El fondo en cuestidon invierte en mercados
internacionales pero su enfoque principal estd en Estados Unidos. Sus inversiones incluyen

proyectos relacionados con energias renovables, gestion de residuos y transporte.

En cuanto a datos de comercializacidn, no se requiere un minimo para invertir en el fondo, pero
si se aplica un porcentaje por suscripciones, comisiones y gastos corrientes. En referencia al
crecimiento del fondo, vemos que las ratios analizadas se sitlan cerca de la media del sector
destacando un elevado porcentaje en cuanto al valor de las ventas. Altos valores en la ratio
precio/beneficio indican que las acciones del fondo seguirdn creciendo, no obstante, nada es
seguro dada la alta volatilidad. El hecho de que el valor de Beta sea cercano a la unidad nos
indica que el fondo sigue las tendencias de mercado y, con un Alpha elevado vemos que esta

sujeto a rendimientos mayores respecto al riesgo que se asume en las inversiones.
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Datos basicos Regiones principales
Nombre BlackRock - Sustainable Infrastructure Zona Euro 34,19%
Gestora BlackRock (Luxembourg) SA Estados Unidos 29,54%
Afio de creacion 11/08/2021 Reino Unido 16,57%
Categoria RV Sector Infraestructura Australasia 6,29%
Tipologia Fondos de Renta Variable Canada 5,49%
Caracteristicas generales Comercializacién
Patrimonio 10,71 M€ Inversién minima 0,00 €
Valor liquidativg 10,14 € Comision por gestion 1,20%
Riesgo (0-7) 6 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad kA Gastos Corrientes 2,14%
Rentabilidad Ratios principales a 12 meses
Fondo Categoria Volatilidad 17,29%

Ao 6,06 -0,52 Ratio de Sharpe -0,32
6 meses 5,29 -3,25 Alpha -1,04
1 afio -4,87 -9,6 Beta 0,98
3 afios - 8,49 R cuadrado 89,3
5 afios - 6,24 Maxima caida -12,86%

Colocacién de activos Medidas de valor y crecimiento

Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 95,57% 0,00% 95,57% Precio/Beneficio 22,23 17,69
Obligaciones 0,00% 0,00% 0,00% Rentabilidad por dividendo 2,98% 3,79%
Efectivo 4,43% 0,00% 4,43% Beneficios histéricos 7,47% 13,37%
Otros 0,00% 0,00% 0,00% Crecimiento ventas 18,12% 16,55%

Figura 7: Tabla resumen del fondo BlackRock Global Funds.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

BlackRock Global Funds - Sustainable Infrastructure es un fondo de inversién de renta variable
focalizado en el mercado de las infraestructuras sostenibles, invirtiendo principalmente en
acciones que ofrecen rendimientos a largo plazo. Este fondo pertenece a la gestora BlackRock
SA, con sede en Luxemburgo, y estd posicionada entre las mejores gestoras de activos a nivel

mundial.

Este fondo invierte en mercados internacionales pero su enfoque principal se reparte entre el
mercado europeo y Estados Unidos. En referencia al sector de operaciones, se opta por una
estrategia diversificada apostando por proyectos Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG).
En cuanto a datos de comercializacidn, no se requiere un minimo para invertir en el fondo ni se

aplica un porcentaje por suscripciones, pero si por comisiones y gastos corrientes.

En términos de rentabilidades, el fondo se posiciona por encima de la media de la categoria. En
referencia al crecimiento del fondo, un valor elevado en la ratio precio/beneficio nos indica que
se esperan crecimientos fuertes a futuro, hecho que podemos reafirmar con el porcentaje de

ventas respecto al afio anterior.
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En cuanto al analisis financiero, vemos que el fondo tiene un grado de volatilidad muy elevado
y, si observamos el valor de Alpha negativo vemos que el fondo esta expuesto a mas riesgos de
lo que deberia. Por esta misma razon, los rendimientos y el crecimiento no son tan altos.

Fijdndonos en el valor de Beta, vemos que el fondo se comporta acorde al sector de mercado.

Datos basicos Regiones principales
Nombre Morgan Stanley - Global Infrastructure Zona Euro 19,32%
Gestora MSIM Fund Management (Ireland) Limited Estados Unidos 38,86%
Afio de creacion 14/06/2010 Reino Unido 8,29%
Categoria RV Sector Infraestructura Asia Emergente 8,89%
Tipologia Fondos de Renta Variable Canada 17,69%
Caracteristicas generales Comercializacion

Patrimonio 1298,55 M€ Inversion minima 0,00 €
Valor liquidativg 56,28 € Comisidn por gestion 1,50%
Riesgo (0-7) 5 Suscripcién maxima 5,75%
Sosteniblidad kK Gastos Corrientes 1,77%

Rentabilidad Ratios principales

Fondo Categoria Volatilidad 14,52%
Afio 1,56 -0,52 Ratio de Sharpe 0,44
6 meses 1,05 -3,25 Alpha -1,85
1 ano -5,94 -9,6 Beta 0,94
3 afios 7,45 8,49 R cuadrado 89,49
5 afos 6,38 6,24 Maxima caida -20,08%

Colocacién de activos Medidas de valor y crecimiento
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 97,72% 0,00% 97,72% Precio/Beneficio 17,92 17,69
Obligaciones 0,00% 0,00% 0,00% Rentabilidad por dividendo| 3,61% 3,79%
Efectivo 2,27% 0,00% 2,27% Beneficios histdricos 0,23% 13,37%
Otros 0,01% 0,00% 0,01% Crecimiento ventas 14,07% 16,55%

Figura 8: Tabla resumen del fondo Morgan Stanley Investment Funds.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

Morgan Stanley Investment Funds - Global Infrastructure es un fondo de inversion de renta
variable focalizado en el mercado de las infraestructuras, invirtiendo principalmente en acciones
que ofrecen rendimientos a largo plazo. Este fondo pertenece a la gestora MSIM Fund
Management Limited, con sede en Irlanda, y busca generar rendimientos estables en el tiempo.
El fondo en cuestion invierte en mercados internacionales pero su enfoque principal se centra

en Estados Unidos seguido del mercado canadiense.

En referencia al sector de operaciones, en sus inversiones se opta por adaptarse a las tendencias
del mercado para poder beneficiarse de la demanda. En cuanto a datos de comercializacién, no
se requiere un minimo para invertir en el fondo, pero si se aplica un porcentaje por

suscripciones, comisiones y gastos corrientes.
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En términos de rentabilidades, el fondo ha experimentado beneficios en los Ultimos afios ya que
pasa de posicionarse por debajo, a estar por encima de la media de la categoria. Este hecho se
ve potenciado por el porcentaje creciente de ventas en el Ultimo periodo ademas de la ratio

precio/beneficio esperando mejoras futuras en el rendimiento de las acciones.

En referencia a la vertiente financiera, valores absolutos altos en la maxima caida y un
porcentaje muy elevado en términos de volatilidad, muestran que el fondo esta sujeto a
experimentar cambios inesperados. Alphas negativos apuntan a que el fondo asume mas riesgo

del que deberia respecto al rendimiento resultante.

Datos basicos Regiones principales
Nombre Goldman Sachs Global Infrastructure Equity Zona Euro 10,73%
Gestora Goldman Sachs Asset Managemnt Fund Services Ltd |Estados Unidos 57,79%
Afio de creacion 21/12/2016 Asia Emergente 8,92%
Categoria RV Sector Infraestructura Australasia 5,50%
Tipologia Fondos de Renta Variable Canada 5,87%

Caracteristicas generales Comercializacion

Patrimonio 37,51 M€ Inversién minima 1.500 €
Valor liquidativg 12,01€ Comisidn por gestion 1,50%
Riesgo (0-7) 5 Suscripcién maxima 4,00%
Sosteniblidad *EK Gastos Corrientes 2,65%

Rentabilidad Ratios principales

Fondo Categoria Volatilidad 14,76%
Afio -3,92 -0,52 Ratio de Sharpe 0,48
6 meses -7,76 -3,25 Alpha -2,74
1 afio -13,22 -9,6 Beta 0,92
3 afios 4,19 8,49 R cuadrado 89,19
5 afios 5,09 6,24 Maxima caida -10,09%

Colocacion de activos Medidas de valor y crecimiento
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 98,97% 0,00% 98,97% Precio/Beneficio 17,96 17,69
Obligaciones 0,00% 0,00% 0,00% Rentabilidad por dividendo 3,25% 3,79%
Efectivo 1,03% 0,00% 1,03% Beneficios histdricos 9,75% 13,37%
Otros 0,00% 0,00% 0,00% Crecimiento ventas 11,52% 16,55%

Figura 9: Tabla resumen del fondo Goldman Sachs Global Infrastructure Equity.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

Goldman Sachs Global Infrastructure Equity es un fondo de inversion de renta variable
focalizado en el mercado de las infraestructuras, invirtiendo principalmente en acciones que
ofrecen rendimientos a largo plazo. Este fondo pertenece a la gestora Goldman Sachs Asset
Management Fund Services Ltd, con sede en Nueva York, y que busca obtener resultados

invirtiendo en instituciones con potencial de crecimiento.

38



Analisis y valoracion de los fondos de inversidon en el sector de las infraestructuras

Este fondo invierte en mercados internacionales pero su foco principal esta en Estados Unidos.
En referencia al sector de operaciones, en sus inversiones se opta por seguir las nuevas
tendencias como son la digitalizacion, las energias renovables y la urbanizacién. En cuanto a
datos de comercializacidn, se requiere un minimo de 1.000 € para invertir en el fondo ademas

de aplicarse un porcentaje por suscripciones, comisiones y gastos corrientes.

En términos de rentabilidades, el fondo muestra resultados negativos en un horizonte a corto
plazo, pero se aprecia una clara recuperacion. Este hecho se reafirma observando el valor que
toma la ratio precio/beneficio esperando crecimientos futuros. En referencia al anélisis
financiero, es un fondo muy volatil con porcentajes de este indicador similares a los de su
categoria. En referencia a la ratio de Sharpe vemos resultados positivos pero bajos, hecho que
muestra que las acciones del fono se exponen a grandes riesgos y que podrian no obtenerse los

rendimientos esperados.

3.6.2. Evaluacion de Renta Variable en Infraestructuras

Después de analizar una muestra significativa de fondos pertenecientes a la categoria de renta
variable con foco en el mercado de infraestructuras, podemos extraer las siguientes
conclusiones. En primer lugar, independientemente del patrimonio que tengan y de las
proyecciones a futuro, todos los fondos coinciden en nivel de riesgo. La escala de riesgo
proporcionada por la empresa Morningstar Inc. (0-7) nos ubica todos estos fondos entre valores
de 5y 6. De esta manera vemos que el nivel de riesgo que asumen este tipo de fondos es elevado

lo que significa que se pueden producir tanto bajadas como subidas bruscas de su rendimiento.

Este factor va de la mano del elevado grado de volatilidad al que se exponen y esto se ve
claramente en las tablas de rentabilidades donde las evoluciones no son constantes, sino que
son exponenciales tanto hacia valores negativos como positivos. En el primer ejemplo, Kairos
International pasa de tener rentabilidades del 3% al 12%, y esto ocurre también en KBI Global
pasando del 15% al -3%. Incluso en el caso de Goldman Sachs, encontramos que empezo con

valores del 4%, para situarse en el siguiente periodo con rendimientos negativos de -13%.

Siguiendo con las ratios financieras, podemos ver que todos menos BlackRock tienen valores de
Sharpe positivos. Recordemos que, la Ratio de Sharpe sirve para relacionar la rentabilidad y la
volatilidad de fondos de una misma categoria ya que se exponen a las mismas caracteristicas de
mercado y asumen niveles de riesgo parecidos. Por lo tanto, valores positivos del sector significa
que, no solo las inversiones estan resultando rentables, sino que, ademas, los fondos estan
siendo capaces de generar resultados con valores inferiores de riesgo resultando en operaciones

mas seguras.
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Por lo contrario, la gran mayoria presentan valores negativos de Alpha, lo que significa que,
aunque los rendimientos han sido mejores que los esperados segun el nivel de riesgo asumido,

son inferiores a los del indice de referencia.

Valores cercanos a la unidad en el caso de Beta y a la centena en el caso de R cuadrado implican
que los fondos de esta categoria van acorde a los movimientos de mercado. No obstante, esto
no significa que aporte estabilidad, sino que, el mercado en este sector también es muy volatil,

hecho que se ve reflejado en valores extremos de caidas maximas.

Si nos fijamos en las medidas econdmicas, la ratio precio/beneficio suele ser muy elevada en
todos los casos, dando lugar a aumentos de precio por accidén si se compara en términos de
ganancias del fondo. Este hecho muestra beneficios a futuro en cuanto a crecimientos del valor
de la accion. Por lo que afecta a los beneficios histéricos de los fondos de infraestructuras, los
valores oscilan desde un 30% a un 0%, esto ocurre otra vez a causa de la inestabilidad del

mercado.

Los porcentajes en cuanto a crecimientos de ventas confirman ser elevados, lo que nos indica
gue las ventas pertenecientes a periodo han sido mayores a las ventas del periodo actual, hecho
gue puede ser un simbolo de recuperacién o de mayor crecimiento. En cuanto a la rentabilidad
por dividendo, los valores oscilan en la media de la categoria situandose alrededor del 3%. Para

acabar, vemos que los mercados predominantes son el estadounidense y el europeo.

Una vez evaluada la categoria de infraestructuras, nos servird como referencia la comparacién

y el andlisis con las tipologias de fondos de inversion que le siguen.
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3.6.3. Renta Variable

Datos basicos Regiones principales
Nombre Solventis Aura Iberian Equity FI Zona Euro 96,95%
Gestora Solventis SGIIC Estados Unidos 0,00%
Afio de creacion 21/02/2020 Reino Unido 3,05%
Categoria Renta Variable Espafia Canada 0,00%
Tipologia Fondos de Renta Variable Iberoamérica 0,00%

Caracteristicas generales Comercializacién

Patrimonio 4,25 M€ Inversién minima 1€
Valor liquidativg 11,98 € Comisidn por gestion 1,00%
Riesgo (0-7) 6 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad kK Gastos Corrientes 1,23%

Rentabilidad Ratios principales a 3 afios

Fondo Categoria Volatilidad 17,05%
Afio 9,09 12,5 Ratio de Sharpe 0,66
6 meses 13,6 17,13 Alpha -0,83
1 afio 13,52 9,07 Beta 0,77
3 afios 10,33 8,31 R cuadrado 84,15
5 afos - - Maxima caida -13,02%

Colocacion de activos Medidas de valor y crecimiento
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 100,00% 0,00% 100,00% Precio/Beneficio 8,92 10,12
Obligaciones 0,00% 0,00% 0,00% Rentabilidad por dividendo| 4,27% 4,38%
Efectivo 0,00% 0,00% 0,00% Beneficios histdricos 41,61% 5,62%
Otros 0,00% 0,00% 0,00% Crecimiento ventas -4,54% 3,00%

Figura 10: Tabla resumen del fondo Solventis Aura Iberian Equity Fl.
Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

Solventis Aura lberian Equity Fl es un fondo de inversidn de renta variable. Esta categoria de
fondos tiene como principal objetivo invertir en activos los cuales no tienen una rentabilidad
cierta, hecho que puede ofrecer grandes sumas de capital, pero a la vez se asume mucho riesgo.
Este fondo pertenece a la gestora Solventis SGIIC, con sede en Barcelona, y ofrece como servicio
principal la gestion de diferentes productos de inversion asumiendo diferentes perfiles de

riesgo.

El fondo en cuestidn invierte en una pequefia parte en Reino Unido pero su foco principal esta
en mercados europeos. En referencia al sector de operaciones, un 75% de su exposicion al sector
ha de estar en Espafia y puede extenderse al mercado portugués. En cuanto a datos de
comercializacién, se requiere un minimo de 1 € para invertir en el fondo ademas de aplicarse un

porcentaje por comisiones y gastos corrientes.
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En términos de rentabilidades, el fondo estaba en valores relativamente bajos si analizamos la
rentabilidad a largo plazo, aunque, en los ultimos afios, ha experimentado una leve caida
respecto al resto del sector. Este hecho se confirma si observamos el elevado porcentaje de
beneficios histdricos, dado que supera en mas de 30 unidades porcentuales a la media de la
categoria. Ademas, las ventas tienen un porcentaje negativo, lo que implica una caida en este
ultimo periodo. Este hecho se confirma con valores negativos de Alpha, mostrando que los

rendimientos son insuficientes conforme al riesgo al que el fondo esta expuesto.

Datos basicos Regiones principales
Nombre Caixabank Master Renta Variable Espafia Fl Zona Euro 100,00%
Gestora Caixabank Asset Management SGIIC Estados Unidos 0,00%
Afio de creacion 07/06/2019 Canada 0,00%
Categoria Renta Variable Espafia Iberoamérica 0,00%
Tipologia Fondos de Renta Variable Reino Unido 0,00%

Caracteristicas generales Comercializacion

Patrimonio 266,30 M€ Inversidon minima 1€
Valor liquidativg 6,97 € Comision por gestion 0,60%
Riesgo (0-7) 6 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad *xk Gastos Corrientes 0,67%

Rentabilidad Ratios principales a 3 afios

Fondo Categoria Volatilidad 21,43%
Ao 10,47 12,5 Ratio de Sharpe 0,81
6 meses 15,22 17,13 Alpha 0,88
1 afio 8,82 9,07 Beta 1,04
3 afios 16,01 8,31 R cuadrado 97,17
5 afios - - Maxima caida -16,82%

Colocacién de activos Medidas de valor y crecimiento
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 100,04% 1,99% 98,05% Precio/Beneficio 10,81 10,12
Obligaciones 0,00% 0,00% 0,00% Rentabilidad por dividendo| 4,69% 4,38%
Efectivo 9,71% 7,76% 1,95% Beneficios histéricos 8,25% 5,62%
Otros 0,00% 0,00% 0,00% Crecimiento ventas 8,82% 3,00%

Figura 11: Tabla resumen del fondo Caixa Bank Master Renta Variable Espafia FI.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

CaixaBank Master Renta Variable Espafia FlI es un fondo de inversidn de renta variable. Esta
categoria de fondos tiene como principal objetivo invertir en activos los cuales no tienen un
rentabilidad cierta, hecho que puede ofrecer grandes sumas de capital, pero a la vez se asume
mucho riesgo. Este fondo pertenece a la gestora CaixaBank Asset Management SGIIC, con sede
en Barcelona, y que forma parte del grupo financiero CaixaBank. Este fondo invierte Unicamente
en mercados europeos. En referencia al sector de operaciones, un porcentaje elevado de su
inversiéon ha de ser emitido por empresas espainolas en funcion del comportamiento del

mercado.
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En cuanto a datos de comercializacidn, se requiere un minimo de 1 € para invertir en el fondo
ademads de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes. En términos de
rentabilidades, el fondo, aun estar en valores positivos, se situa ligeramente por debajo de la
media del sector. Este hecho se confirma si vemos el elevado porcentaje de crecimiento en
ventas del periodo, ademas del valor en beneficios histéricos que acumula el fondo, significando
en rentabilidades ain mayores en afios anteriores. La ratio precio/beneficio es positiva v,
presenta valores buenos de Alpha y de la ratio de Sharpe, de lo que se deduce una posible

recuperacion en términos de rendimientos en futuros periodos.

Datos basicos Regiones principales
Nombre Allianz Bolsa Espafiola FI Zona Euro 97,24%
Gestora Inversis Gestion SGIIC Estados Unidos 0,00%
Afio de creacion 28/02/2020 Reino Unido 1,76%
Categoria Renta Variable Espafia Iberoamérica 1,00%
Tipologia Fondos de Renta Variable Canada 0,00%

Caracteristicas generales Comercializacién

Patrimonio 13,11 M€ Inversion minima 1€
Valor liquidativg 12,86 € Comision por gestion 1,90%
Riesgo (0-7) 6 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad *okxk Gastos Corrientes 2,02%

Rentabilidad Ratios principales a 3 afios

Fondo Categoria Volatilidad 19,42%
Afio 10,54 12,5 Ratio de Sharpe 0,57
6 meses 14,75 17,13 Alpha -3,53
1 afo 9,88 9,07 Beta 0,93
3 afios 8,96 8,31 R cuadrado 94,53
5 afios - - Maxima caida -19,44%

Colocacion de activos Medidas de valor y crecimiento
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 97,77% 0,00% 97,77% Precio/Beneficio 10,18 10,12
Obligaciones 4,26% 0,00% 4,26% Rentabilidad por dividendo| 4,26% 4,38%
Efectivo 0,96% 0,00% 0,96% Beneficios histdricos 5,81% 5,62%
Otros 0,00% 0,00% 0,00% Crecimiento ventas 11,68% 3,00%

Figura 12: Tabla resumen del fondo Allianz Bolsa Espafiola Fl.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

Allianz Bolsa Espafiola Fl es un fondo de inversién de renta variable. Esta categoria de fondos
tiene como principal objetivo invertir en activos los cuales no tienen un rentabilidad cierta,
hecho que puede ofrecer grandes sumas de capital, pero a la vez se asume mucho riesgo. Este
fondo pertenece a la gestora Inversis Gestién SGIIC, con sede en Madrid, y que se especializa en
la gestion de activos financieros de instituciones de inversion colectiva. El fondo en cuestion
invierte en gran parte de la Unidn Europea, no obstante, tiene un pequefio porcentaje en Reino

Unido e Iberoamérica.
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En referencia al sector de operaciones, un 75% de su exposicién al sector ha de estar en Espafia.
En cuanto a datos de comercializacidn, se requiere un minimo de 1 € para invertir en el fondo
ademads de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes. En términos de
rentabilidades, el fondo aunque esta en valores positivos, se situa ligeramente por debajo de la
media del sector y muestra decrecimientos respecto al periodo anterior. Este hecho se confirma
con valores de Alpha negativos indicando que los rendimientos que se generan son inferiores a
los esperados dado el nivel de riesgo del fondo. Un valor positivo de la ratio de Sharpe y un

porcentaje elevado en crecimiento de ventas podrian indicar futuras recuperaciones en un

futuro.
Datos basicos Regiones principales
Nombre Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fl Zona Euro 97,84%
Gestora Gesiuris Asset Management SGIIC Estados Unidos 0,00%
Afio de creacion 19/02/2003 Reino Unido 2,16%
Categoria Renta Variable Espafia Iberoamérica 0,00%
Tipologia Fondos de Renta Variable Canada 0,00%
Caracteristicas generales Comercializacion
Patrimonio 25,44 M€ Inversién minima 600 €
Valor liquidativg 31,17 € Comisién por gestion 2,25%
Riesgo (0-7) 6 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad *Ex Gastos Corrientes 2,35%
Rentabilidad Ratios principales a 3 afios
Fondo Categoria Volatilidad 19,15%
Afio 10,92 12,5 Réatio de Sharpe 0,71
6 meses 15,49 17,13 Alpha -1,21
1 afio 10,36 9,07 Beta 0,93
3 afios 12,69 8,31 R cuadrado 98,1
5 afios -0,82 0,51 Maxima caida -14,79%
Colocacion de activos Medidas de valor y crecimiento
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria
Acciones 93,29% 0,00% 93,29% Precio/Beneficio 10,27 10,12
Obligaciones 0,00% 3,52% -3,52% Rentabilidad por dividendo 4,74% 4,38%
Efectivo 10,25% 0,01% 10,24% Beneficios histdricos 4,74% 5,62%
Otros 0,00% 0,00% 0,00% Crecimiento ventas 10,87% 3,00%

Figura 13: Tabla resumen del fondo Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fl.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fl es un fondo de inversidn de renta variable. Esta categoria
de fondos tiene como principal objetivo invertir en activos los cuales no tienen un rentabilidad
cierta, hecho que puede ofrecer grandes sumas de capital, pero a la vez se asume mucho riesgo.
Este fondo pertenece a la gestora Gesiuris Asset Management SGIIC, con sede en Barcelona, y

gue se especializa en la gestion de activos financieros de instituciones de inversion colectiva.
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El fondo en cuestion invierte en gran parte en zona euro, aunque tiene un pequefio porcentaje
en Reino Unido. En referencia al sector de operaciones, se toma como referencia el indice Ibex
35. En cuanto a datos de comercializacion, se requiere un minimo de 600 € para invertir en el

fondo ademas de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes.

En términos de rentabilidades, se situa ligeramente por debajo de la media del sector a pesar
de experimentar un crecimiento exponencial hace 4 afios y seguir incrementando valores. Este
hecho se confirma si vemos el elevado porcentaje de crecimiento en ventas de la muestra de
tiempo analizada. Por otro lado, vemos que el porcentaje de beneficios histdricos es bajo hecho
que indica que se han obtenido en los ultimos afios con la recuperacion del fondo. Podriamos
esperar una futura recuperacién dado los valores que toma el indicador de Sharpe.
Adicionalmente, vemos una vez mas que el fondo ha decrecido en cuanto a rendimientos por

los valores de Alpha negativos.

Datos basicos Regiones principales
Nombre Gesconsult Renta Variable Zona Euro 93,91%
Gestora Gesconsult SA SGIIC Estados Unidos 1,43%
Afio de creacion 26/06/1992 Reino Unido 4,61%
Categoria Renta Variable Espafia Asia Emergente 0,04%
Tipologia Fondos de Renta Variable Europe - ex Euro 0,00%

Caracteristicas generales Comercializacion

Patrimonio 41,26 M€ Inversién minima 6€
Valor liquidativg 48,34 € Comisién por gestion 2,25%
Riesgo (0-7) 6 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad *EEx Gastos Corrientes 2,58%

Rentabilidad Ratios principales a 3 afios

Fondo Categoria Volatilidad 16,84%
Afio 2,53 12,5 Réatio de Sharpe 0,5
6 meses 4,82 17,13 Alpha -3,73
1 afio -4,43 9,07 Beta 0,77
3 afios 7,56 8,31 R cuadrado 86,68
5 afios -1,9 -0,57 Maxima caida -19,51%

Colocacién de activos Medidas de valor y crecimiento
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 88,55% 0,00% 88,55% Precio/Beneficio 10,61 10,12
Obligaciones 8,95% 0,00% 8,95% Rentabilidad por dividendo 3,05% 4,38%
Efectivo 3,76% 1,27% 2,49% Beneficios histdricos 1,12% 5,62%
Otros 0,00% 0,00% 0,00% Crecimiento ventas 7,58% 3,00%

Figura 14: Tabla resumen del fondo Gesconsult Renta Variable.
Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).
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Gesconsult Renta Variable es un fondo de inversién de renta variable. Esta categoria de fondos
tiene como principal objetivo invertir en activos los cuales no tienen un rentabilidad cierta,
hecho que puede ofrecer grandes sumas de capital, pero a la vez se asume mucho riesgo. Este
fondo pertenece a la gestora Gesconsult SA SGIIC, con sede en Madrid, y esta especializado en

la gestion de activos financieros de instituciones de inversion colectiva.

El fondo en cuestion invierte en gran parte en zona euro, no obstante, tiene un pequefio
porcentaje en Reino Unido y aun menor en Estados Unidos. En referencia al sector de
operaciones, se toma como referencia el indice General de la Bolsa de Madrid ademas del
portugués. En cuanto a datos de comercializacion, se requiere un minimo de 6 € para invertir en

el fondo ademas de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes.

En términos de rentabilidades, se sitia por debajo de la media del sector ademas de tener picos
negativos a 1 y 5 afios después de experimentar una recuperacién mirando 3 afos atras. Este
hecho se confirma si observamos el porcentaje de beneficios histéricos de la muestra de tiempo
analizada ya que es practicamente nulo. Por otro lado, vemos que el porcentaje de crecimiento
de ventas es bastante elevado, lo que podria indicar una recuperacién futura. En términos
financieros, asi como Alpha nos muestra la caida del rendimiento, la ratio de Sharpe indica

futuras recuperaciones con valores elevados.
3.6.4. Analisis de Renta Variable frente Renta Variable en Infraestructuras

Siguiendo con el analisis de los fondos de inversién en Renta Variable pero esta vez abordando
el sector de manera generalizada, podemos extraer las siguientes conclusiones. En primer lugar,
y como ocurria con el sector de infraestructuras, todos los fondos coinciden tanto en nivel de
riesgo como en porcentaje de volatilidad. La escala de riesgo proporcionada por la empresa
Morningstar Inc. (0-7) nos ubica todos estos fondos en valores de 6 y las volatilidades se

encuentran alrededor del 20%.

En términos de rentabilidades, vemos un recorrido mas constante en la muestra de tiempo
analizada. Generalmente, las rentabilidades son positivas, ya pudiéndose encontrar tanto por
encima como por debajo de la media, y, a excepcidn de casos particulares, ya no se observan

picos o descensos absolutos de un afo para el otro.

Siguiendo con las ratios financieras, observamos que, como en el caso de infraestructuras, se
presentan valores de Sharpe positivos y de Alpha negativos. De todos modos, por mucho que
parezca que tengan el mismo comportamiento, los valores que toman no son los mismos.
Mientras que la Ratio de Sharpe muestra valores mas elevados que en el caso anterior,
significando mayores rendimientos a los esperados respecto al riesgo asumido, valores de Alpha

mas negativos nos muestran que se estd mas lejos del indice de referencia.
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En el caso de Beta y de R cuadrado ocurre mas o menos lo mismo. Los valores se acercan
respectivamente a la unidad y a la centena, no obstante, cada vez estdan mas lejos de ellos
respecto al mercado de infraestructuras. Este hecho implica que los fondos de esta categoria,
aunque se guian por las tendencias de mercado, adoptan movimientos y cambios de forma mas

independiente e impredecible.

Si nos fijamos en las medidas econdmicas, el precio por accidn respecto a las ganancias del
fondo, que se muestra a través de la ratio precio/beneficio, se comporta exactamente igual que
en el caso anterior, mostrando beneficios a futuro en cuanto a crecimientos del valor de la
accion. De manera contraria, si analizamos los beneficios histéricos de los fondos de renta
variable, los valores toman valores porcentuales muy inferiores en relacidn con el caso de las

infraestructuras.

Ocurre lo mismo en cuanto a porcentajes de crecimientos de ventas que confirman ser elevados,
aungue no tanto como en infraestructuras. Este factor nos indica que las ventas pertenecientes
a este periodo han sido mayores a las ventas del periodo actual pero que el mercado no crece
con la misma intensidad que el que se focaliza en infraestructuras. Para acabar, vemos que la
zona euro es la predominante en cuanto a inversiones ya que asi se ha elegido en la toma de la

muestra.
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3.6.5. Renta Fija Europea

Datos basicos Objetivos principales
Nombre BBVA Bonos Internacional Flexible Fl Preservacion No
Gestora BBVA Asset Management SA SGIIC Crecimiento Si
Afio de creacion 01/12/1992 Ingresos No
Categoria RF Global - Sesgo EUR Cobertura No especifico
Tipologia Fondos de Renta Fija Otros Si

Caracteristicas generales Comercializacién

Patrimonio 247,58 M€ Inversién minima 600 €
Valor liquidativg 15,06 € Comisidn por gestion 1,00%
Riesgo (0-7) 4 Suscripcion maxima 0,00%
Sosteniblidad kK Gastos Corrientes 1,17%

Rentabilidad Ratios principales a 5 afios

Fondo Categoria Volatilidad 4,58%
Afio 3,55 1,46 Ratio de Sharpe 0,26
6 meses 4,42 1,47 Alpha 0,51
1 afio -2,11 -4,22 Beta 0,80
3 afios -1,35 -4,46 R cuadrado 68,34
5 afios -0,51 -1,34 Maxima caida -10,33%

Colocacion de activos Asignacién de activos
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio
W Renta variable Convertble

Acciones 0,00% 0,00% 0,00% Renta fij ' Posiciones liquidas
Obligaciones 162,92% 99,89% 63,03% W Preferred Otros
Efectivo 146,90% 110,05% 36,85% -
Otros 0,12% 0,00% 0,12% o "

Figura 15: Tabla resumen del fondo BBVA Bonos Internacionales Flexible Fl.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

BBVA Bonos Internacional Flexible FI es un fondo de inversién de renta fija que su objetivo
principal es adquirir instrumentos de deuda que hayan sido emitidos por empresas de paises
europeos. Este fondo pertenece a la gestora BBVA Asset Management SA SGIIC, con sede en
Madrid, y que se encarga de gestionar activos, tanto productos como otros fondos, del banco
BBVA. El fondo en cuestidn se caracteriza por tener una estrategia flexible, por lo que invierte
en bonos emitidos por gobiernos o instituciones internacionales ajustandose a las condiciones

de mercado que se presten.

En cuanto a datos de comercializacion, se requiere un minimo de 600 € para invertir en el fondo
ademads de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes. En términos de
rentabilidades, el fondo se posiciona por encima de la media de la categoria tanto a corto como
a largo plazo. En referencia a la colocacién de activos, el hecho de que haya un elevado
porcentaje de deuda a corto plazo puede implicar problemas de liquidez. En este caso, al

disponer de un mayor porcentaje de efectivo, el fondo seria capaz de afrontar sus pagos.
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Al tratarse de un fondo de renta fija, los valores de volatilidad son inferiores a los fondos de

renta variable, pero, aun asi, toma valores elevados acorde al nivel de riesgo del fondo. En

cuanto al valor de Beta, este es cercano a la unidad y, por lo tanto, las inversiones siguen un

comportamiento similar al del mercado, aunque pueden estar sujetas a cambios. Mirando el

valor de Alpha y la ratio de Sharpe vemos que los rendimientos que se generan son superiores

y acordes al nivel de riesgo asumido.

Datos basicos

Objetivos principales

Nombre Merchrenta Fl Preservacion No
Gestora Andbank Wealth Management SGIIC Crecimiento Si
Afio de creacién 01/04/1991 Ingresos No especifico
Categoria RF Global - Sesgo EUR Cobertura No
Tipologia Fondos de Renta Fija Otros No especifico
Caracteristicas generales Comercializacién

Patrimonio 4,92 M€ Inversién minima 1€
Valor liquidativg 21,67 € Comisién por gestion 1,00%
Riesgo (0-7) 3 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad ok Gastos Corrientes 1,21%

Rentabilidad Ratios principales a 5 afios

Fondo Categoria Volatilidad 0,79%
Ao 0,92 1,46 Réatio de Sharpe -0,84
6 meses 1,03 1,47 Alpha -0,54
1 afio -1,07 -4,22 Beta 0,09
3 afios -0,67 -4,46 R cuadrado 32,21
5 afios -0,94 -1,34 Maxima caida -5,51%

Colocacién de activos Asignacion de activos
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio
M Renta variable Convertible

Acciones 0,00% 0,00% 0,00% Renta fija W Posiciones liquidas
Obligaciones 84,65% 0,00% 84,65% ™ Preferred Dtros
Efectivo 40,86% 25,51% 15,35% B
Otros 0,00% 0,00% 0,00% v "

Figura 16: Tabla resumen del fondo Merchrenta FI.
Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

Merchrenta FlI es un fondo de inversion de renta fija cuyo objetivo principal es adquirir

instrumentos de deuda que hayan sido emitidos por empresas de paises europeos. Este fondo

pertenece a la gestora Andbank Wealth Management SGIIC, con sede en Andorra, y se encarga

de gestionar activos, ademas de temas de planificacion financiera y de ofrecer servicios

relacionados con la banca privada. El fondo en cuestidn se caracteriza por tener una estrategia

conservadora, asumiendo riesgos muy bajos para proteger el patrimonio del cliente.
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En cuanto a datos de comercializacidn, se requiere un minimo de 1 € para invertir en el fondo
ademads de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes. En términos de
rentabilidades, el fondo se posiciona ligeramente por debajo de la media de la categoria. En
referencia a la colocacién de activos, el fondo tiene la totalidad de sus obligaciones a largo plazo

y dispone de un porcentaje pequefio en comparacion con las obligaciones.

En referencia al analisis financiero, si miramos el porcentaje de volatilidad vemos que es
practicamente nulo y que, en consecuencia, es facilmente predecible lo que ocurrird a futuro.
Valores de Alpha y de la ratio de Sharpe negativos implican que aun el poco riesgo que se asume,
se han obtenido rendimientos inferiores a los esperados, lo que explica el caida en términos de

rentabilidad del fondo. Un valor de Beta cercano a cero muestra que el fondo no sigue las

tendencias enfocadas por el sector.

Datos basicos

Objetivos principales

Nombre CPR Credixx Invest Grade S Preservacion No especifico
Gestora CPR Asset Management Crecimiento Si
Afio de creacion 23/02/2009 Ingresos No especifico
Categoria RF Global - Sesgo EUR Cobertura No especifico
Tipologia Fondos de Renta Fija Otros No especifico
Caracteristicas generales Comercializacion

Patrimonio 84,33 M€ Inversiéon minima 1€
Valor liquidativg 145,90 € Comisién por gestion 0,80%
Riesgo (0-7) 3 Suscripcién maxima 2,00%
Sosteniblidad *oEkx Gastos Corrientes 0,53%

Rentabilidad Ratios principales a 5 afios

Fondo Categoria Volatilidad 3,98%
Afio 1,98 1,46 Ratio de Sharpe 0,87
6 meses 4,16 1,47 Alpha 1,98
1 afo 4,01 -4,22 Beta 0,34
3 afios 1,99 -4,46 R cuadrado 16,32
5 afios 1,27 -1,34 Maxima caida -6,31%

Colocacion de activos Asignacion de activos
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio
M Renta variable Convertible

Acciones 0,00% 0,00% 0,00% Renta fija B Posiciones liquidas
Obligaciones 1,93% 0,00% 1,93% ™ Preferred Dtros
Efectivo 100,48% 2,34% 98,14% f—
Otros 0,01% 0,08% -0,07% o

Figura 17: Tabla resumen del fondo CPR Credixx Invest Grade S.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

CPR Credixx Invest Grade S es un fondo de inversién de renta fija que su objetivo principal es
adquirir instrumentos de deuda que hayan sido emitidos por empresas de paises europeos. Este

fondo pertenece a la gestora CPR Asset Management, con sede en Paris, y que se encarga de
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gestionar activos y analizar tendencias para identificar oportunidades de inversion. El objetivo
principal del fondo es superar al indice de referencia en un plazo superior a 3 afios. En cuanto a
datos de comercializacion, se requiere un minimo de 1 € para invertir en el fondo ademas de
aplicarse un porcentaje por suscripcidon, comisiones y gastos corrientes. En términos de
rentabilidades, el fondo se posiciona por encima de la media de la categoria tanto a corto como
a largo plazo. En referencia a la colocacién de activos, el fondo se distribuye en bonos y en
efectivo. El hecho de tener tanto efectivo a largo plazo puede indicar que los intereses del fondo

para ese afio sean conservadores frente a la alta volatilidad de mercado.

Siguiendo con el analisis financiero vemos que el fondo se sitla en la media en cuanto a
volatilidad de mercado de esta categoria, no obstante, los valores de Beta y de R cuadrado, son
muy cercanos a cero, por lo que las inversiones del fondo no siguen el comportamiento de
mercado. Por otro lado, analizando los valores que toman la ratio de Sharpe y el resultado de
Alpha, podemos afirmar que el fondo experimentara una subida en términos de rendimiento ya

gue genera mas que el nivel de riesgo que asume.

Datos basicos Objetivos principales
Nombre DJE - Renten Global Preservacion No
Gestora DJE Investment SA Crecimiento No especifico
Afio de creacion 27/01/2003 Ingresos Si
Categoria RF Global - Sesgo EUR Cobertura No especifico
Tipologia Fondos de Renta Fija Otros No especifico

Caracteristicas generales Comercializacién

Patrimonio 146,34 M€ Inversién minima 0€
Valor liquidativg 131,79 € Comisidn por gestion 1,05%
Riesgo (0-7) 3 Suscripcién maxima 2,00%
Sosteniblidad kK Gastos Corrientes 1,43%

Rentabilidad Ratios principales a 5 afios

Fondo Categoria Volatilidad 3,23%
Afio 0,14 1,46 Ratio de Sharpe 0,72
6 meses 0,87 1,47 Alpha 0,74
1 afio -3,05 -4,22 Beta 0,39
3 afios -1,5 -4,46 R cuadrado 32,01
5 afos 0,06 -1,34 Maxima caida -6,48%

Colocacion de activos Asignacién de activos
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio |
W Renta variable Convertible

Acciones 0,00% 0,00% 0,00% Renta fia W Posiciones liquidas I
Obligaciones 1,93% 0,00% 1,93% W Preferred Dtros
Efectivo 100,48% 2,34% 98,14% "
Otros 0,01% 0,08% -0,07% s

Figura 18: Tabla resumen del fondo DJE - Renten Global.
Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).
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DJE - Renten Global es un fondo de inversién de renta fija cuyo objetivo principal es adquirir
instrumentos de deuda que hayan sido emitidos por empresas de paises europeos. Este fondo
pertenece a la gestora DJE Investment SA, con sede en Alemania, y que se encarga de gestionar
activos principalmente de renta fija pero también de renta variable con el objetivo de generar
rentabilidades a largo plazo. En cuanto a datos de comercializacion, no se requiere un minimo

para invertir, pero si se aplica un porcentaje por suscripcion, comisiones y gastos corrientes.

En términos de rentabilidades, el fondo se posiciona por debajo de la media de la categoria tanto
a corto como a largo plazo. Al tratarse de un mercado muy volatil y tener un mayor porcentaje
de activos de efectivo a largo plazo, el fondo considera que no es un buen momento para invertir
y opta por una estrategia conservadora a corto plazo. Siguiendo con los valores de Beta y de R
cuadrado, siendo ambos muy cercanos a cero, vemos que las inversiones del fondo no siguen el
comportamiento de mercado. Por otro lado, mirando los valores que toman la ratio de Sharpe
y el resultado de Alpha, podemos afirmar que el fondo experimentara una subida en términos

de rendimiento ya que genera mas que el nivel de riesgo que asume.

Datos basicos Objetivos principales
Nombre Piguet Global Fund - International Bond (EUR) Preservacion No especifico
Gestora Piguet Galland & Cie SA Crecimiento No especifico
Afio de creacion 30/07/1997 Ingresos No especifico
Categoria RF Global - Sesgo EUR Cobertura No especifico
Tipologia Fondos de Renta Fija Otros No especifico
Caracteristicas generales Comercializacién

Patrimonio 47,99 M€ Inversién minima 1€
Valor liquidativg 102,68 € Comisidn por gestion 1,20%
Riesgo (0-7) 3 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad ** Gastos Corrientes 1,46%

Rentabilidad Ratios principales a 5 afios

Fondo Categoria Volatilidad 4,54%
Afio 1,04 1,46 Ratio de Sharpe 0,32
6 meses 0,32 1,47 Alpha 0,03
1 afio -4,47 -4,22 Beta 0,72
3 afios -2,71 -4,46 R cuadrado 56,46
5 afios -0,83 -1,34 Maxima caida -12,37%

Colocacion de activos Asignacién de activos
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio
W Renta variable Convertible

Acciones 0,10% 0,00% 0,10% Renta fia W Posiciones liquidas
Obligaciones 79,18% 0,02% 79,16% ™ Preferred Dtros L
Efectivo 16,41% 1,60% 14,81%
Otros 5,93% 0,00% 5,93% T

Figura 19: Tabla resumen del fondo Piguet Global Fund - Infrastructure Bond.
Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).
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Piguet Global Fund - International Bond (EUR) es un fondo de inversion de renta fija con el
objetivo principal de adquirir instrumentos de deuda que hayan sido emitidos por empresas de
paises europeos. Este fondo pertenece a la gestora Piguet Galland & Cie SA, con sede en Suiza,

y que tiene servicios tanto de banca privada como de servicios y de gestién del patrimonio.

En cuanto a datos de comercializacién, se requiere un minimo de 1€ para invertir en el fondo
ademads de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes. En términos de
rentabilidades, aun manteniéndose en rentabilidades negativas a largo plazo, estd
experimentando una recuperacion, posicionandose en nimeros positivos y por encima de la

media de la categoria.

Siguiendo con el andlisis financiero, vemos que el fondo es un 4% volatil, lo que se situa en la
media de mercado de esta categoria, no obstante, analizando los valores de Beta y de R
cuadrado, las inversiones del fondo no siguen de manera exacta el comportamiento de mercado.
Por otro lado, los valores de la ratio de Sharpe y el resultado de Alpha indican que el fondo
experimentard una subida en términos de rendimiento, dado que genera mas que el nivel de

riesgo que asume y asi continuard aumentando su rentabilidad.

3.6.6. Analisis de Renta Fija Europea frente Renta Variable en Infraestructuras

Ahora con el analisis de los fondos de inversidn en Renta Fija y sometiéndolos bajo comparacion
con los fondos de Renta Variable en Infraestructuras, podemos extraer las siguientes
conclusiones. En primer lugar, y contrariamente a lo que ocurria con el sector de
infraestructuras, los fondos de renta fija asumen niveles de riesgo y, consecuentemente
porcentajes de volatilidad, mucho mas bajos. La escala de riesgo proporcionada por la empresa
Morningstar Inc. (0-7) nos ubica todos estos fondos en valores de 3-4 y las volatilidades se
encuentran alrededor del 3%. Este hecho implica que, aunque las inversiones sean menos

arriesgadas y tiendan a ser mas estables, los ingresos son mucho mdas moderados.

Esto mismo se ve reflejado en las rentabilidades, notando un recorrido mucho mas constante y
con valores porcentuales un 10% mas bajos en la muestra de tiempo analizada. Este hecho no
implica que en renta fija no se obtengan resultados positivos, simplemente muestra evoluciones

constantes y progresivas en el tiempo.

Siguiendo con las ratios financieras, vemos que, a la inversa que, en el caso de infraestructuras,
se presentan valores tanto de Sharpe como de Alpha o bien positivos, o bien negativos, mientras
gue en el caso de renta variable solian ir contrarios de signo. Ratios de Sharpe positivas muestran
rendimientos en las acciones mayores a los esperados respecto al riesgo asumido, ya que es muy
bajo, ademas de valores de Alpha también positivos mostrando mejores rendimientos respecto

al indice de referencia.
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En el caso de Beta y de R cuadrado ocurre mas o menos lo mismo que en el caso explicado en el

parrafo anterior. Se trata de valores muy lejanos a la unidad y a la centena respectivamente,

mientras que respecto al mercado de infraestructuras ocurria totalmente lo contrario. Este

hecho implica que los fondos de esta categoria, aunque consigan obtener rendimientos, se guian

por sus propias tendencias y no siguen la estrategia de mercado, adoptando movimientos y

cambios de forma mucho mas independiente e impredecible, pero con seguridad.

En este caso, no podemos fijarnos en las medidas de creacién de valor y crecimiento porqué las
estadisticas son inexistentes dada la consistencia de mercado. Ademas, existe un cambio
importante respecto a la estrategia ya que, mientras que los fondos de infraestructuras invierten

en acciones de empresas que cotizan en el mercado de valores, los fondos de renta fija invierten

en bonos o instrumentos de deuda generando valor a través de intereses.

3.6.7. Fondos Mixtos

Datos basicos

Regiones principales

Nombre Caixabank Fonduxo FI Zona Euro 66,82%
Gestora Caixabank Asset Management SGIIC Estados Unidos 24,75%
Afio de creacion 14/01/1993 Reino Unido 0,26%
Categoria Mistos Moderados EUR Asia 7,68%
Tipologia Fondos Mixtos Europe - ex Euro 0,35%
Caracteristicas generales Comercializacion
Patrimonio 93,78 M€ Inversidon minima 100 €
Valor liquidativg 2.223,25 € Comisidn por gestion 1,35%
Riesgo (0-7) 6 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad bt Gastos Corrientes 1,45%
Rentabilidad Ratios principales a 5 afios
Fondo Categoria Volatilidad 14,84%

Afio 15,08 2,9 Ratio de Sharpe 0,45
6 meses 21,18 3,43 Alpha 0,32
1 afio 12,54 -2,74 Beta 1,31
3 afios 7,27 3,66 R cuadrado 65,87
5 afios 3,85 0,93 Maxima caida -20,61%

Colocacién de activos Medidas de valor y crecimiento

Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 58,81% 0,00% 58,81% Precio/Beneficio 12,44 14,5
Obligaciones 64,66% 2,09% 62,57% Rentabilidad por dividendo| 1,84% 2,97%
Efectivo 18,02% 39,41% -21,39% Beneficios histdricos 18,68% 14,77%
Otros 0,00% 0,00% 0,00% Crecimiento ventas 8,78% 9,18%

Figura 20: Tabla resumen del fondo CaixaBank Fonduxo Fl.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).
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CaixaBank Fonduxo es un fondo de inversion de cardcter mixto. Esta categoria de fondos implica
gue se opta por una estrategia de inversidn diversificada, buscando obtener rentabilidades de
activos tanto de renta fija como de renta variable. El fondo pertenece a la gestora CaixaBank
Asset Management SGIIC, con sede en Barcelona, y que ofrece como servicio principal la gestion

de activos tanto a particulares como a inversores institucionales.

El fondo en cuestion invierte en mercados internacionales pero su enfoque principal esta en
Europa. En cuanto a datos de comercializacion, se requiere un minimo de 100 € para invertir
ademads de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes. En términos de
rentabilidades, el fondo se posiciona por encima de la media de la categoria en cuanto a la

muestra de tiempo analizada.

En referencia al crecimiento del fondo, vemos que las ratios analizadas se sitlan cerca de la
media del sector destacando en beneficios histéricos y crecimiento de ventas, hecho que
demuestra su crecimiento en los ultimos afios. Ademas, el valor que toma en el indicador de
precio/beneficio es elevado, mostrando que el precio de la accién ha aumentado generando

ganancias en la empresa.

En relacién al andlisis financiero, el fondo estd expuesto a altos grados de volatilidad y tiende a
ir acorde a los movimientos de mercado con algunas variaciones. Valores positivos en la ratio de
Sharpe vy el valor de Alpha indican que los rendimientos de las inversiones son superiores al

riesgo que asumen el fondo y podria indicar crecimientos futuros.
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Datos basicos Regiones principales
Nombre Santalucia Fonvalor Euro Fl Zona Euro 87,88%
Gestora Santalucia Asset Management SGIIC Estados Unidos 12,12%
Afio de creacion 10/05/2001 Reino Unido 0,00%
Categoria Mistos Moderados EUR Iberoamérica 0,00%
Tipologia Fondos Mixtos Canada 0,00%
Caracteristicas generales Comercializacién
Patrimonio 236,46 M€ Inversién minima 1,00 €
Valor liquidativg 15,24 € Comision por gestion 1,75%
Riesgo (0-7) 5 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad FAAK Gastos Corrientes 1,84%
Rentabilidad Ratios principales a 5 afios
Fondo Categoria Volatilidad 15,01%

Ao 8,21 2,9 Réatio de Sharpe 0,19
6 meses 11,73 3,43 Alpha -5,08
1 afio 3 -2,74 Beta 1,48
3 afios 8,94 3,66 R cuadrado 81,83
5 afios -1,24 0,93 Maxima caida -30,12%

Colocacidn de activos Medidas de valor y crecimiento

Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 37,19% 0,00% 37,19% Precio/Beneficio 19,77 14,5
Obligaciones 51,39% 0,00% 51,39% Rentabilidad por dividendo 1,73% 2,97%
Efectivo 19,42% 8,01% 11,41% Beneficios histéricos 16,48% 14,77%
Otros 0,01% 0,00% 0,01% Crecimiento ventas 9,46% 9,18%

Figura 21: Tabla resumen del fondo Santalucia Fonvalor Euro FI.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

Santalucia Fonvalor Euro Fl es un fondo de inversion de caracter mixto. Esta categoria de fondos
implica que se opta por una estrategia de inversion diversificada, buscando obtener
rentabilidades de activos tanto de renta fija como de renta variable. Este fondo pertenece a la
gestora Santalucia Asset Management SGIIC, con sede en Madrid, y que ofrece como servicio
principal la gestion y administracion de carteras con horizonte de inversion inferior a 5 afios. El
fondo en cuestién invierte como maximo un 75% en renta variable europea y el resto se destina

a renta fija.

En cuanto a datos de comercializacidn, se requiere un minimo de 1 € para invertir en el fondo
ademads de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes. En términos de
rentabilidades, el fondo se posiciona por encima de la media de la categoria en cuanto a la
muestra de tiempo analizada. En referencia al crecimiento del fondo, vemos que las ratios
analizadas se sitlan cerca de la media del sector destacando en beneficios histdricos y
crecimiento de ventas, hecho que demuestra su crecimiento en los ultimos afios. Valores
superiores a la media con relacidn a la ratio precio/beneficio muestran que se esperan mejoras

en el rendimiento de los activos.
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Sin embargo, analizando los pardmetros financieros, es un fondo que se expone a altos cambios
dado el elevado porcentaje de volatilidad. Ademas, valores negativos en Alpha muestran que no
se estan generando los rendimientos esperados acorde al riesgo que se asume. Por otro lado,

valores positivos en la ratio de Sharpe vuelven a marcar tendencias de recuperacion.

Datos basicos Regiones principales

Nombre boldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainabl{Zona Euro 51,95%
Gestora Goldman Sachs Asset Management B.V. Estados Unidos 2,91%
Afio de creacion 27/04/2001 Reino Unido 16,30%
Categoria Mistos Moderados EUR Europa - ex Euro 28,84%
Tipologia Fondos Mixtos Canada 0,00%
Caracteristicas generales Comercializacion
Patrimonio 763,08 M€ Inversion minima 0,00 €
Valor liquidativg 690,88 € Comisidn por gestion 2,00%
Riesgo (0-7) 4 Suscripcion maxima 5,00%
Sosteniblidad Hokk A Gastos Corrientes 2,27%

Rentabilidad Ratios principales a 5 afios

Fondo Categoria Volatilidad 9,74%
Afio 5,65 2,9 Ratio de Sharpe 0,79
6 meses 6,79 3,43 Alpha -1,34
1 ano -0,25 -2,74 Beta 1
3 afios 2,94 3,66 R cuadrado 88,74
5 afos 1,54 0,93 Maxima caida -21,79%

Colocacién de activos Medidas de valor y crecimiento
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 48,98% 0,00% 48,98% Precio/Beneficio 15,2 14,5
Obligaciones 53,40% 0,00% 53,40% Rentabilidad por dividendo| 2,88% 2,97%
Efectivo 2,63% 5,81% -3,18% Beneficios histdricos 13,43% 14,77%
Otros 0,79% 0,00% 0,79% Crecimiento ventas 8,10% 9,18%

Figura 22: Tabla resumen del fondo Goldman Sachs Patrimonial Europe Sustainable.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable es un fondo de inversion de caracter
mixto. Esta categoria de fondos implica que se opta por una estrategia de inversion diversificada,
buscando obtener rentabilidades de activos tanto de renta fija como de renta variable. Este
fondo pertenece a la gestora Goldman Sachs Asset Management B.V., con sede en Amsterdam,
y que busca ofrecer una cartera diversificada con enfoque sostenible. El fondo en cuestién
invierte principalmente en emisiones de calidad crediticia. En cuanto a datos de
comercializacién, no se requiere un minimo para invertir en el fondo, pero si se aplica un

porcentaje por suscripciones, comisiones y gastos corrientes.
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En términos de rentabilidades, el fondo se posiciona por encima de la media de la categoria en
cuanto a la muestra de tiempo analizada. En referencia al crecimiento del fondo, vemos que a
largo plazo el fondo presenta valores inferiores a la media y muestra una fuerte recuperacion
en los ultimos afios con altos porcentajes en cuanto a beneficios histéricos y crecimiento de
ventas. Valores de precio/beneficio indican crecimientos futuros y contrastados con valores
positivos de la ratio de Sharpe se confirma. De todos modos, el fondo estd sujeto a un porcentaje
de volatilidad que podria cambiar totalmente las predicciones, pero, lo que si se sabe es que se
comportara acorde al mercado con un resultado de Beta igual a la unidad. Valores de Alpha
negativos indican que se han generado menos rendimientos de los esperados y se confirma con

el decrecimiento en términos de rentabilidades en el tltimo periodo.

Datos basicos Regiones principales

Nombre Santander Sostenible Evolucidn Fl Zona Euro 59,45%
Gestora Santander Asset Management SGIIC Estados Unidos 0,00%
Afio de creacion 26/01/2018 Reino Unido 20,84%
Categoria Mistos Moderados EUR Europa - ex Euro 17,62%
Tipologia Fondos Mixtos Asia 2,09%
Caracteristicas generales Comercializacién
Patrimonio 586,14 M€ Inversién minima 1,00 €
Valor liquidativg 101,38 € Comision por gestion 1,50%
Riesgo (0-7) 5 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad *Exk Gastos Corrientes 2,01%

Rentabilidad Ratios principales a 5 afios

Fondo Categoria Volatilidad 9,13%
Ao 5,33 2,9 Ratio de Sharpe 0,31
6 meses 5,93 3,43 Alpha -2,46
1 afio -3,98 -2,74 Beta 0,95
3 afios 2,35 3,66 R cuadrado 90,44
5 afios 0,37 0,93 Maxima caida -18,26%

Colocacidn de activos Medidas de valor y crecimiento
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 41,10% 0,00% 41,10% Precio/Beneficio 13,48 14,5
Obligaciones 56,27% 0,18% 56,09% Rentabilidad por dividendo 3,29% 2,97%
Efectivo 7,63% 5,49% 2,14% Beneficios histéricos 11,33% 14,77%
Otros 0,67% 0,00% 0,67% Crecimiento ventas 11,39% 9,18%

Figura 23: Tabla resumen del fondo Santander Sostenible Evolucion FI.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

Santander Sostenible Evolucién Fl es un fondo de inversion de caracter mixto. Esta categoria de
fondos implica que se opta por una estrategia de inversion diversificada, buscando obtener
rentabilidades de activos tanto de renta fija como de renta variable. Este fondo pertenece a la
gestora Santander Asset Management SGIIC, con sede en Madrid, y que ofrece servicios de

gestién y asesoramiento de instrumentos financieros. El fondo en cuestion se enfoca a
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inversiones ASG (Ambiental, social y de Gobierno corporativo), incluyendo la gestién de recursos
naturales y las emisiones de carbono. En cuanto a datos de comercializacion, se requiere un
minimo de 1 € para invertir en el fondo ademas de aplicarse un porcentaje por comisiones y
gastos corrientes. En términos de rentabilidades, el fondo se posiciona por encima de la media

de la categoria en cuanto a la muestra de tiempo analizada.

En referencia al crecimiento del fondo, vemos que a largo plazo el fondo presenta valores
inferiores a la media y muestra una fuerte recuperacion en los ultimos afios con altos
porcentajes en cuanto a beneficios histéricos y sobre todo en crecimiento de ventas hecho que
implica tener rentabilidades mayores a futuro. Analizando la vertiente financiera podemos
obervar como han generado menores rendimientos de los esperados y, es por esta misma razon,
que la rentabilidad ha bajado en el ultimo periodo. Valores elevados de Beta y de R cuadrado

muestran que el fondo evoluciona acorde a las tendencias de mercado.

Datos basicos Regiones principales
Nombre Mapfre AM - Capital Responsable Zona Euro 78,35%
Gestora Mapfre Asset Management SGIIC Estados Unidos 0,00%
Afio de creacion 20/09/2018 Reino Unido 5,03%
Categoria Mistos Moderados EUR Europa - ex Euro 13,78%
Tipologia Fondos Mixtos Asia 2,84%
Caracteristicas generales Comercializacion
Patrimonio 151,62 M€ Inversién minima 10,00 €
Valor liquidativg 10,55 € Comisién por gestion 1,50%
Riesgo (0-7) 3 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad HEEx Gastos Corrientes 1,69%
Rentabilidad Ratios principales a 3 afios
Fondo Categoria Volatilidad 6,57%

Afio 4,95 2,9 Réatio de Sharpe 0,35
6 meses 5,10 3,43 Alpha -1,12
1 afio 0,65 -2,74 Beta 0,68
3 afios 2,34 3,66 R cuadrado 92,05
5 afios - - Maxima caida -12,51%

Colocacidn de activos Medidas de valor y crecimiento

Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio Fondo Categoria

Acciones 22,30% 0,00% 22,30% Precio/Beneficio 20,48 14,5
Obligaciones 70,52% 0,00% 70,52% Rentabilidad por dividendo 1,72% 2,97%
Efectivo 11,85% 4,69% 7,16% Beneficios histdricos 21,53% 14,77%
Otros 0,02% 0,00% 0,02% Crecimiento ventas 10,64% 9,18%

Figura 24: Tabla resumen del fondo Mapfre AM - Capital Responsable.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).
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Mapfre AM - Capital Responsable es un fondo de inversion de caracter mixto. Esta categoria de
fondos implica que se opta por una estrategia de inversion diversificada, buscando obtener
rentabilidades de activos tanto de renta fija como de renta variable. Este fondo pertenece a la
gestora Mapfre Asset Management SGIIC, con sede en Madrid, y que buscan proteger el
patrimonio y crear valor a largo plazo. El fondo busca sobre todo construir una cartera con

acciones europeas y bonos favoreciendo aquellas empresas que siguen criterios sostenibles.

En cuanto a datos de comercializacion, se requiere un minimo de 10 € para invertir en el fondo
ademads de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes. En términos de
rentabilidades, a excepcion del afio de abertura del fondo, se posiciona por encima de la media
de la categoria. En referencia al crecimiento del fondo, este destaca en cuanto a ratio
precio/beneficio, indicando que se espera un crecimiento futuro y reafirmando esta hipodtesis el

porcentaje de incremento de las ventas.

Entrando en el analisis financiero, vemos una caida de la rentabilidad reflejado en valores
negativos de Alpha. Por otro lado, valores positivos de Sharpe muestran recuperacién. Aun asi,
no se puede predecir de manera certera el comportamiento que adoptara el fondo en el
siguiente periodo, dado que, analizando el valor de Beta y el grado de volatilidad, las inversiones

no se mueven acorde al mercado.

3.6.8. Analisis de Fondos Mixtos frente a Renta Variable en Infraestructuras

Siguiendo con el andlisis de los fondos de inversidon mixtos y comparandolos con los fondos de
Renta Variable en Infraestructuras, podemos extraer las siguientes conclusiones. En primer
lugar, al tratarse de fondos de caracter mixto, operan con ambos activos de renta fija y renta
variable, lo que provoca que volvamos a obtener valores elevados tanto de riesgo como de
porcentajes de volatilidad. La escala de riesgo proporcionada por la empresa Morningstar Inc.
(0-7) nos ubica todos estos fondos en valores de 5-6 y las volatilidades se encuentran alrededor

del 15%, exactamente como ocurre con los fondos del ambito de las infraestructuras.

Una vez mas, inversiones mas arriesgadas tiendan a ser mas inestables, no obstante, los ingresos
son mucho mas agresivos. Esto mismo se ve reflejado en las rentabilidades, experimentando
picos tanto de valores positivos como negativos y resultando en valores porcentuales bastante

mas elevados que en otras categorias.

Siguiendo con las ratios financieras, vemos que, como en el caso de infraestructuras, se
presentan valores Sharpe positivos y Alpha negativos. Del mismo modo, tienen
comportamientos iguales en el sentido que, Ratios de Sharpe positivas muestran rendimientos
en las acciones mayores a los esperados respecto al riesgo asumido, y valores de Alpha negativos

muestran menores rendimientos respecto al indice de referencia.
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En el caso de Beta y de R cuadrado, se toman valores cercanos a la unidad y a la centena
respectivamente, pero resultan mas lejanos que en el caso de las infraestructuras. Este hecho
implica que los fondos de esta categoria, aunque consigan obtener rendimientos, se guian cada
vez mas por sus propias tendencias y no se apegan del todo la estrategia de mercado. Este hecho
ocurre ya que se combinan elementos de renta variable y de renta fija mientras que, en los

fondos de infraestructuras se toma Unicamente una estrategia en renta variable.

Si nos fijamos en las medidas econdmicas, el precio por accién respecto a las ganancias del fondo
gue se muestra a través de la ratio precio/beneficio se comporta exactamente igual que en el
caso de infraestructuras, mostrando beneficios a futuro, o en otras palabras, crecimientos del
valor de la accién. De igual modo que si analizamos los beneficios histdricos de los fondos de
renta variable, se obtienen valores toman valores porcentuales muy practicamente iguales al

caso de estudio.

Ocurre los mismo en cuanto a porcentajes de crecimientos de ventas que confirman ser
elevados, aunque no tanto como en infraestructuras. Este factor nos indica que las ventas del
periodo analizado fueron mayores a las ventas del periodo actual, pero que el mercado no crece
con la misma intensidad que el que se focaliza en infraestructuras. Para terminar, observamos
gue invierten principalmente en la zona euro, seguida de Reino Unido y Estados Unidos

dependiendo del caso.
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3.6.9. Fondos Monetarios

Datos basicos

Objetivos principales

Nombre Swisscanto (LU) Money Market Fund Preservacion Si
Gestora Ziurcher Kantonalbank Crecimiento No especifico
Afio de creacion 18/03/1991 Ingresos No especifico
Categoria Mercado Monetario EUR Cobertura No especifico
Tipologia Fondos Monetarios Otros No especifico
Caracteristicas generales Comercializacién

Patrimonio 139,72 M€ Inversién minima 100 €
Valor liquidativg 101,93 € Comision por gestion 0,65%
Riesgo (0-7) 1 Suscripcién maxima 2,00%
Sosteniblidad ** Gastos Corrientes 0,26%

Rentabilidad Ratios principales a 5 afios

Fondo Categoria Volatilidad 0,30%
Afio 0,76 0,49 Réatio de Sharpe -0,94
6 meses 1,04 0,48 Alpha -0,15
1 afio 0,56 0,89 Beta 0,01
3 afios -0,25 -0,77 R cuadrado 6,2
5 afios -0,38 -0,53 Maxima caida -2,97%

Colocacion de activos Asignacion de activos
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio
W Renta variable Convertible

Acciones 0,00% 0,00% 0,00% Renta fija W Posiciones iuidas
Obligaciones 72,25% 2,90% 69,35% ™ Preferred Otros -
Efectivo 32,45% 1,77% 30,68% - "
Otros 0,00% 0,00% 0,00%

Figura 25: Tabla resumen del fondo Swisscanto (LU) Money Market Fund.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

Swisscanto (LU) Money Market Fund es un fondo de inversién de caracter monetario. Esta

categoria de fondos tiene el principal objetivo de mantener el capital disponible y, a través de

activos de renta fija a corto plazo, conseguir rentabilidades. Este fondo pertenece a la gestora

Zurcher Kantonalbank, con sede en Ziirich, y que ofrece servicios de banca. El fondo en cuestién

se enfoca principalmente en invertir en instrumentos de deuda a corto plazo de bajo riesgo para

ofrecer liquidez a sus clientes.

En cuanto a datos de comercializacion, se requiere un minimo de 100 € para invertir en el fondo

ademads de aplicarse un porcentaje por suscripciones, comisiones y gastos corrientes. En

términos de rentabilidades, a largo plazo el fondo se situa en rentabilidades negativas y por

debajo de la categoria, a medida que nos enfocamos en analizar datos actualizados vemos que

salta al lado positivo e incluso supera los valores medios.
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Entrando en el analisis financiero, vemos que el fondo no es muy volatil y confirma el bajo grado

de riesgo en sus inversiones. De la misma manera, este hecho muestra que, con riesgos bajos,

igual que la maxima caida es muy baja, los rendimientos nunca seran muy elevados. Valores

negativos de la ratio de Sharpe y de Alpha indican que aun estado expuesto a niveles bajos de

riesgo y esperando poco rendimiento, se han obtenido resultados inferiores a los esperados.

Datos basicos

Objetivos principales

Nombre Mediolanum Fondcuenta FI Preservacion No especifico
Gestora Mediolanum Gestidon SGIIC Crecimiento No especifico
Afio de creacion 02/04/1991 Ingresos No especifico
Categoria Mercado Monetario EUR Cobertura No especifico
Tipologia Fondos Monetarios Otros No especifico
Caracteristicas generales Comercializacién

Patrimonio 87,52 M€ Inversién minima 1€
Valor liquidativg 2.582,52 € Comisidn por gestion 0,55%
Riesgo (0-7) 2 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad *xk Gastos Corrientes 0,71%

Rentabilidad Ratios principales a 5 afios

Fondo Categoria Volatilidad 1,63%
Afio 0,96 0,84 Ratio de Sharpe 0,3
6 meses 1,42 1,12 Alpha -0,05
1 afio 0,23 0,84 Beta 0,12
3 afios 0,42 0 R cuadrado 14,07
5 afios -0,16 -0,21 Maxima caida -2,83%

Colocacién de activos Asignacion de activos
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio
W Renta variable Convertible

Acciones 0,00% 0,00% 0,00% Renta fija W Posiciones ouidas
Obligaciones 76,73% 0,00% 76,73% W Preferred Otros b
Efectivo 24,62% 7,77% 16,85% - i
Otros 6,43% 0,00% 6,43%

Figura 26: Tabla resumen del fondo Mediolanum Fondcuenta FI.
Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

Mediolanum Fondcuenta Fl es un fondo de inversidon de caradcter monetario. Esta categoria de

fondos tiene el principal objetivo de mantener el capital disponible y, a través de activos de

renta fija a corto plazo, conseguir rentabilidades. Este fondo pertenece a la gestora Mediolanum

Gestion SGIIC, con sede en Barcelona, y que ofrece servicios tanto de gestion como de

administracion de todo tipo de vehiculos de inversiéon. El fondo en cuestion se enfoca

principalmente en la gestion activa, con el objetivo de superar el rendimiento del indice de

referencia. En cuanto a datos de comercializacion, se requiere un minimo de 1 € para invertir en

el fondo ademas de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes.
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En términos de rentabilidades, el fondo se sitla ligeramente por encima de la media de la
categoria en la muestra de tiempo analizada. Si entramos en detalle, vemos que los
rendimientos son inferiores a los del periodo anterior que, acorde a una Alpha negativa se
confirma que se han generado menos rendimientos de los esperados. La maxima caida del fondo
es practicamente nula y esto se debe al minimo nivel de riesgo al que decide asumir el fondo
como estrategia. Como consecuencia, se obtiene un parametro de volatilidad bajo, hecho que

implica recuperaciones como indica la ratio de Sharpe, estas seran minimas y graduales.

Datos basicos Objetivos principales

Nombre AXA IM Euro Liquidity SRI Preservacion Si
Gestora AXA Investment Managers Paris Crecimiento Si
Afio de creacién 07/09/2001 Ingresos No especifico
Categoria Mercado Monetario EUR Cobertura No especifico
Tipologia Fondos Monetarios Otros No especifico
Caracteristicas generales Comercializacion
Patrimonio 5.885,93 M€ Inversién minima 500.000 €
Valor liquidativg 44.712,74 € Comisidn por gestion 0,20%
Riesgo (0-7) 1 Suscripcién maxima 1,00%
Sosteniblidad HAAAK Gastos Corrientes 0,07%
Rentabilidad Ratios principales a 5 afios
Fondo Categoria Volatilidad 0,25%
Ao 0,91 0,84 Ratio de Sharpe 1,14
6 meses 1,16 1,12 Alpha 0,13
1 afo 1,15 0,84 Beta 0
3 afios 0,08 0 R cuadrado 3,53
5 afios -0,10 -0,21 Maxima caida -1,73%

Colocacién de activos Asignacion de activos

Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio
- W Renta variable Convertible
Acciones 0,00% 0,00% 0,00% Renta fija B Posiciones liquidas
Obligaciones 27,18% 0,00% 27,18% ™ Preferred Otros
Efectivo 73,97% 71,53% 2,44% . "
Otros 70,40% 0,02% 70,38%

Figura 27: Tabla resumen del fondo AXA IM Euro Liquidity SRI.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

AXA IM Euro Liquidity SRI es un fondo de inversidn de caracter monetario. Esta categoria de
fondos tiene el principal objetivo de mantener el capital disponible y, a través de activos de
renta fija a corto plazo, conseguir rentabilidades. Este fondo pertenece a la gestora AXA
Investment Managers Paris, con sede en Paris, y que es una filial del grupo AXA. El fondo en
cuestion se enfoca principalmente en la gestion activa, con el objetivo de superar el rendimiento
del indice de referencia. En cuanto a datos de comercializacién, se requiere un minimo de
500.000 € para invertir en el fondo ademas de aplicarse un porcentaje por suscriciones,

comisiones y gastos corrientes.
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En términos de rentabilidades, el fondo se sitla ligeramente por encima de la media de la
categoria en la muestra de tiempo analizada. En cuanto a colocacién de activos, tienen deuda a
largo plazo que podria cubrirse con el porcentaje de liquidez respecto al total. Entrando en el
analisis financiero de las inversiones, vemos que el nivel de riesgo es muy bajo dado que el valor
de la volatilidad es practicamente nulo. La maxima caida es también baja, no obstante, el
parametro de beta y de R cuadrado nos indica que el fondo no sigue las tendencias de mercado.
Si valoramos el valor de Alpha y de la ratio de Sharpe, vemos que se pueden producir mejoras
respecta al rendimiento que se genera con relacién al riesgo que se asume y podrian indicar una

futura recuperacion.

Datos basicos Objetivos principales
Nombre Caixabank Monetario Rendimiento Fl Preservacion Si
Gestora Caixabank Asset Management SGIIC Crecimiento Si
Afio de creacion 20/01/2012 Ingresos No especifico
Categoria Mercado Monetario EUR Cobertura No especifico
Tipologia Fondos Monetarios Otros No especifico

Caracteristicas generales Comercializacién

Patrimonio 5.928,11 M€ Inversion minima 6€
Valor liquidativg 7,66 € Comisidn por gestion 0,95%
Riesgo (0-7) 1 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad *xk Gastos Corrientes 0,26%

Rentabilidad Ratios principales a 5 afios

Fondo Categoria Volatilidad 0,34%
Ao 0,55 0,84 Ratio de Sharpe 0,75
6 meses 0,78 1,12 Alpha 0,01
1 afio 0,19 0,84 Beta 0,01
3 afios -0,1 0 R cuadrado 4,4
5 afios -0,21 -0,21 Maxima caida -1,85%

Colocacion de activos Asignacion de activos
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio
W Renta variable Convertible

Acciones 0,00% 0,00% 0,00% Renta fija W Posciones quidas
Obligaciones 68,65% 0,00% 68,65% ™ Preferred Otros -
Efectivo 34,61% 3,46% 31,15% o w
Otros 0,19% 0,00% 0,19%

Figura 28: Tabla resumen del fondo CaixaBank Monetario Rendimiento Fl.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).

CaixaBank Monetario Rendimiento FlI es un fondo de inversidn de caracter monetario. Esta
categoria de fondos tiene el principal objetivo de mantener el capital disponible y, a través de
activos de renta fija a corto plazo, conseguir rentabilidades. Este fondo pertenece a la gestora
CaixaBank Asset Management SGIIC, con sede en Barcelona, y que forma parte del grupo
financiero CaixaBank. El fondo en cuestidn se enfoca principalmente en invertir en titulaciones

y pagarés ademas de gestionar depdsitos en entidades de crédito.
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En cuanto a datos de comercializacidn, se requiere un minimo de 6 € para invertir en el fondo
ademads de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes. En términos de
rentabilidades, el fondo se sitla por debajo de la media de la categoria en la muestra de tiempo
analizada. Este hecho se ve reflejado en cuanto a la colocacién de los activos ya que el porcentaje
de deuda a largo plazo no es comparable con el efectivo que poseen para afrontar sus

obligaciones.

Si miramos los parametros financieros, vemos que, en momentos malos del fondo, el mismo cae
poco ya que el grado de volatilidad es practicamente nulo. Ademas, valores de beta y de R
cuadrado muy bajos muestran que el fondo no va en linea con los movimientos de mercado en

fondos del mismo sector. Podrian experimentarse crecimientos futuros en cuanto a

rendimientos de las acciones ya que tenemos valores de Sharpe y de Alpha positivos.

Datos basicos Objetivos principales
Nombre Bankinter Capital 4 FI Preservacion No especifico
Gestora Bankinter Gestién de Activos SGIIC Crecimiento Si
Afio de creacion 17/08/2000 Ingresos No especifico
Categoria Mercado Monetario EUR Cobertura No especifico
Tipologia Fondos Monetarios Otros Si
Caracteristicas generales Comercializacién

Patrimonio 679,18 M€ Inversién minima 600.000 €
Valor liquidativg 86,24 € Comision por gestion 0,15%
Riesgo (0-7) 1 Suscripcién maxima 0,00%
Sosteniblidad ** Gastos Corrientes 0,21%

Rentabilidad Ratios principales a 5 afios

Fondo Categoria Volatilidad 0,33%
Ao 0,81 0,84 Réatio de Sharpe 0,58
6 meses 1,01 1,12 Alpha 0,03
1 afio 0,64 0,84 Beta 0,02
3 afios -0,01 0 R cuadrado 9,53
5 afios -0,19 -0,21 Maxima caida -2,02%

Colocacién de activos Asignacion de activos
Largo Plazo Corto Plazo Patrimonio
W Renta variable Convertible

Acciones 0,00% 0,00% 0,00% Renta fija W Posicianes ouidas
Obligaciones 69,16% 0,01% 69,15% W Preferred Otros -
Efectivo 32,71% 4,48% 28,23% - i
Otros 2,61% 0,00% 2,61%

Figura 29: Tabla resumen del fondo Bankinter Capital 4 Fl.

Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Morningstar).
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Bankinter Capital 4 Fl es un fondo de inversion de cardcter monetario. Esta categoria de fondos
tiene el principal objetivo de mantener el capital disponible y, a través de activos de renta fija a
corto plazo, conseguir rentabilidades. Este fondo pertenece a la gestora Bankinter Gestion de
Activos SGIIC, con sede en Madrid, y que pertenece a Bankinter, un banco espafiol con presencia
internacional. El fondo en cuestidn tiene el objetivo de diversificarse y combinar oportunidades

de inversidn que no serian alcanzables si se tratasen de forma individualizada.

En cuanto a datos de comercializacion, se requiere un minimo de 600.000 € para invertir en el
fondo ademas de aplicarse un porcentaje por comisiones y gastos corrientes. En términos de
rentabilidades, el fondo se situa ligeramente por debajo de la media de la categoria en la
muestra de tiempo analizada. Este hecho se ve reflejado en cuanto a la colocacién de los activos

ya que el porcentaje de deuda a largo plazo no es comparable con el dinero liquido.

En términos financieros, aunque vemos que decrece en cuanto a rentabilidades, tenemos
valores positivos de Alpha y de la ratio de Sharpe indicando que se generaran rendimientos
mayores al riesgo asumido, hecho que podria provocar mejoras de posicién en el mercado. Para
acabar, con un porcentaje de volatilidad bajo y una caida maxima minima, vemos que si el

siguiente periodo fuera mal el fondo no se veria del todo perjudicado.

3.6.10. Fondos Monetarios frente a Renta Variable en Infraestructuras

Con relacion al andlisis de los fondos de inversion monetarios respecto a los fondos de Renta
Variable en Infraestructuras, podemos extraer las siguientes conclusiones. En primer lugar, y
contrariamente a lo que ocurria con el sector de infraestructuras, los fondos monetarios asumen
niveles de riesgo y, consecuentemente porcentajes de volatilidad mucho mas bajos. La escala
de riesgo proporcionada por la empresa Morningstar Inc. (0-7) nos ubica todos estos fondos en
valores de 1-2 y las volatilidades se encuentran alrededor del 0,5%. Este hecho nos sitia en un

caso con inversiones de poco riesgo y estabilidad con ingresos graduales.

Esto mismo se ve reflejado en las rentabilidades, notando un recorrido lineal y con valores
porcentuales un 10-15% mads bajos en la muestra de tiempo analizada. Este hecho no implica
gue los fondos monetarios no obtengan resultados positivos, simplemente muestra evoluciones

constantes y lineales en el tiempo.

Siguiendo con las ratios financieras vemos que, en el caso de infraestructuras, se presentan
valores tanto de Sharpe como de Alpha o bien positivos, o bien negativos, mientras que en el
caso de renta variable los valores no coinciden en signo. Ratios de Sharpe positivas muestran
rendimientos en las acciones mayores a los esperados respecto al riesgo asumido, ya que es muy
bajo, ademas de valores de Alpha también positivos mostrando mejores rendimientos respecto

al indice de referencia.
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En el caso de Beta y de R cuadrado ocurre mas o menos lo mismo que en el caso explicado en el
parrafo anterior. Se trata de valores muy lejanos a la unidad y a la centena respectivamente,
mientras que respecto al mercado de infraestructuras ocurria totalmente lo contrario. Este
hecho implica que los fondos de esta categoria, aunque consigan obtener rendimientos, se guian
por sus propias tendencias y no siguen la estrategia de mercado, adoptando movimientos y

cambios de forma mucho mas independiente e impredecible ya que no hay riesgo alguno.

En este caso, no podemos fijarnos en las medidas de creacién de valor y crecimiento porqué las
estadisticas son inexistentes dada la consistencia de mercado. Ademas, existe un cambio
importante respecto a la estrategia ya que, mientras que los fondos de infraestructuras invierten
en acciones de empresas que cotizan en el mercado de valores, los fondos monetarios invierten

en instrumentos de deuda a corto plazo y necesitan mucha liquidez.

3.7. Andlisis de resultados: sector infraestructuras

Una vez finalizado el anadlisis de las distintas categorias de fondos y comparadas cada una de

ellas respecto al sector de las infraestructuras, se extraen las siguientes reflexiones.
Regién: La mayoria de los proyectos de inversidn, independientemente de la categoria, se
encuentran en la zona Euro y en Estados Unidos, seguido de Reino Unido. Se trata de economias

desarrolladas, seguras, con moneda fuerte y, consecuentemente, de influencia a nivel mundial.

Seguridad de operacion: Se encuentran fondos con niveles de riesgo mas elevados dado el

elevado porcentaje de volatilidad. El hecho de invertir en operaciones un tanto impredecibles,

permite ganar o, por lo contario, perder grandes sumas de capital.

Rentabilidad: Respecto a la rentabilidad del fondo, los resultados que se muestran en las tablas
no se encuentran alrededor de la media de la categoria. Al tratarse de operaciones inestables,

los resultados positivos son muy positivos y los negativos, muy negativos.

Maéxima caida: Los fondos de inversion en infraestructuras tienen valores muy elevados en
referencia al valor de maxima caida de las acciones, situdndose alrededor del 15-20%, mientras

gue esto no ocurre en el resto de las categorias.
Valor de Alpha: Alphas negativos en infraestructuras significa que el rendimiento esta por debajo

del esperado. Este hecho se explicaria por tomar decisiones demasiado arriesgadas. El resto de

las categorias, al ser mas estables, adoptan valores positivos, aunque muy bajos.
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Valor de Beta: Los valores de Beta en la categoria de infraestructuras adoptan valores cercanos
a la unidad, significando que el fondo es mas volatil que el mercado, hecho que confirma que se
toman planes estratégicos arriesgados. En el resto de las categorias ocurre justo lo contrario,
valores cercanos a cero pueden significan que el mercado es mas volatil que la inversion del

fondo y, consecuentemente, se estara adoptando una estrategia conservadora.

Valor de R Cuadrado: Al tratarse de un mercado que se ve muy afectado por los cambios de su

indice de referencia, los fondos de inversién en infraestructuras toman valores muy elevados de

R cuadrado en comparacion con otras categorias.

Medidas de valor y crecimiento: Comparando las medidas de valor y crecimiento de un fondo

de renta variable con foco en el mercado de las infraestructuras respecto a otro cualquiera de
renta variable, vemos que tienen mejores resultados en cuanto a la ratio precio por beneficio,
asi como en el porcentaje de beneficios histdricos y el del crecimiento de ventas. Este hecho no
solo implica que han tenido mejores comportamientos hasta ahora, sino que también se

esperan superar los resultados a futuro.

En resumen, se obtienen resultados acorde a los esperados. Los fondos de inversién con foco en
el sector de las infraestructuras invierten en operaciones mas arriesgadas que los fondos de
renta fija, los mixtos, y los monetarios, no obstante, se caracterizan por ser mas seguros que los
fondos de renta variable que se centran en otros mercados. Las operaciones de infraestructuras
contemplan horizontes a largo plazo, ademas de tener como objeto activos fisicos que permiten
generan flujos de caja predecibles. Estos dos factores hacen que estos sean mas estables que
los fondos de renta variable, pero a la vez tengan la oportunidad de participar en operaciones
mas arriesgadas que los fondos monetarios, de renta fija, y mixtos, asi pudiendo obtener

mayores rentabilidades.
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4. Marco practico

4.1.El papel del asesor financiero

El momento de escoger la inversion es crucial, ya que de esto dependera el beneficio que
obtendras. Es aqui donde entra en juego el papel del asesor financiero. Esta persona es la
encargada de escoger el perfil de inversidon que se adecua mejor al perfil del fondo. Entre las
tareas principales que desempefia un asesor financiero se encuentra evaluar la viabilidad del
proyecto, hacer un andlisis del rendimiento, estructurar la financiacién de proyecto, identificar
los riesgos asociados a los activos y proteger al inversor, ademds de hacer un seguimiento del

proceso para evaluar su evolucidn y realizar cambios si se requieren.

Cabe destacar, que los fondos de inversion en infraestructuras se centran en diversificar carteras
de acciones pertenecientes al sector que les corresponda, pero no a proyectos tangibles que
sean propietarias las empresas en las que estos invierten. De todos modos, existe una manera
de invertir en un conjunto de proyectos en lugar de destinar la inversién en acciones de las
mismas empresas que se encargan de la construccion. Con el objetivo de enfocar el trabajo al
analisis de una infraestructura fisica y no a la accién, el asesoramiento se enfoca a un proyecto

de inversidn a través de lo que se denomina un fondo de capital de riesgo.
4.2. Asesoramiento de un fondo extranjero

Esta seccion tratard de evaluar las tendencias del mercado espafiol del momento, con la
finalidad de asesorar a un fondo de capital de riesgo, a iniciar un proceso de inversion en el
mercado espafiol. Antes de empezar con el andlisis, cabe destacar que el fondo extranjera en
cuestion es ficticia y que, por lo tanto, no tiene una estrategia definida. A lo largo de este
aparado se proponen diferentes hipdtesis en cuanto a caracteristicas basicas del fondo a

asesorar, para acabar definiendo un modelo estructurado.
4.2.1. Definicion del fondo de capital de riesgo a asesorar

Como caracteristicas principales del fondo hipotético, se tomaran medidas estandar, acorde a
las caracteristicas generales que siguen los fondos de inversidén de capital de riesgo del sector

de las infraestructuras, para tratar de acercarse a un caso real:

O Tipologia del Fondo O@Q Horizonte Temporal @ Foco Geografico
Dl D| I:Il Inversién en Infraestructuras Beneficios a Largo Plazo Mercado Europeo

/D||:| Objetivos Rentabilidad QOQ Nivel de Riesgo @ Tipo de Gestion

O 7 % de rendimientos O Moderado - Elevado Gestion Activa

Figura 30: Estructura hipotética del fondo extranjero a asesorar.
Fuente: Elaboracion propia.
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Una vez definidas las caracteristicas, se proponen las siguientes fases de operacion:
- Fase 0: situacion econdmica del pais y del sector de inversion, ademas de la deteccién
de tendencias actuales y futuras del mercado, y los riesgos que se tendran que afrontar.
- Fase 1: seleccion de estrategia de mercado segun la naturaleza del activo.
- Fase 2: andlisis de indicadores econdmico-financieros del fondo y del proyecto.

- Fase 3: fases de proyecto y planificacién de la inversion.
4.2.2. Fase 0: Situacion del mercado espaiiol

Espafia es un pais perteneciente a la peninsula ibérica, que se encuentra situado en el de Europa,
con valores poblacionales registrados en 2022 de 47.615.034 habitantes. En referencia al IDH
(indice de Desarrollo Humano), las Naciones Unidas evaltan el progreso de Espafia por tener
buenos niveles en cuanto a la calidad de vida. En cuanto a niveles de deuda publica se publicé a

inicios de 2023 un total de 1,5 M€ colocandose entre los paises mas endeudados respecto al PIB.

Segun fuentes oficiales del Gobierno de Espafia (Ministerio de Hacienda y Funcién Publica,
2023), se trata de la cuarta economia de la Unidn Europea y situada la nimero quince a nivel
mundial por volumen de PIB (Producto Interior Bruto) con 1,3 M€ anuales. La OCDE
(Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico) prevé mejoras en cuanto al

crecimiento del PIB en Espafia del 2,1% y 1,9% en 2023 y 2024 respectivamente.

Prevision Diferencia respecto marzo
En 2023 En 2024 2023 2024
G20 28% - 29% 0,2% 0,0%
Zona euro Mosx B 15% 0,1% 0,0%

Chins s s o1% 02

Espaiia B 2 B 0% 0,4% 0,2%
EEUU B 16 0% 0,1% 0,1%
Italia R 0% 0,6% 0,0%
Francia l 0,8% . 1,3% -0,1% 0,0%
Reino Unido | 0.3% 0% 0.5% 0.1%
Alemania 0,0% B 1.3% -0,3% -0,4%

Figura 31: Crecimiento del PIB en unidades porcentuales.
Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
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Respecto a la vertiente mas empresarial y de inversiones, Espafia ocupa el treceavo lugar a nivel
mundial en cuanto a recepcion de inversiones. Ademas, el pais cuenta con mas de 14.600
empresas extranjeras que han tomado la decisién de establecerse alli. Segln la calificacion de
Forbes Global, de las cien mayores empresas que se incluyen en el ranking, setenta de ellas las
podemos encontrar en Espana. En cuanto a la facilidad de hacer negocios en el pais, existe una
formula de calculo, llamada Doing Business, que coloca a la economia espafiola en el puesto

numero treinta, de los ciento noventa paises que la forman.

Cabe destacar que, en los ultimos cinco afos, el pais ha experimentado crecimientos por encima
de la media europea a pesar de la pandemia causada por el COVID 19. En definitiva, se trata de
una economia dindmica y abierta, con una gran plataforma de negocios con grado elevado de
internacionalizacidn y con acceso al mercado europeo sin restricciones. Ademas, se caracteriza
por ser de un destino con grandes porcentajes de turismo y por ser un mercado consolidando a

nivel local.
4.2.3. Fase 0: Situacion del mercado de infraestructuras en Espafia

El sector de las infraestructuras en el mercado espafol se encuentra en un lugar estratégico.
Segln The Global Competitiveness Report (World Economic Forum, 2020), las infraestructuras
en Espafia ocupan el séptimo puesto a nivel mundial. Se trata de la mayor red de autopistas y
autovias de la Unién Europea con mas de 17.000 kildmetros de extension, ademas de situarse
en tercera posicidon en cuanto a red ferroviaria de alta velocidad, y contar con un total de 50

aeropuertos con conexiones directas al extranjero.

El pais también cuenta con numerosos puertos, siendo algunos de ellos puertos principales
europeos, ademds de tener una gran plataforma logistica de mas de 1,3 millones de m?. El
informe sitla a Espafia como una de las potencias con mejores indices de calidad en refrencia a

las sistemas mencionados a nivel mundial.

Indicadores como el gasto en infraestructuras y ecosistemas resilientes en Espafia,
proporcionados por los Presupuestos Generales del Estado, muestran una fuerte subida de nivel
de inversidn en millones de euros frente a afios anteriores, doblando presupuestos después de
la pandemia. En referencia a los presupuestos de este 2023, se estima un incremento del 6,7%
con un total de 12.635 millones de euros (el 64% hace referencia al presupuesto nacional y el

36% restante son ayudas de la Unién Europea como mecanismo de recuperacion).
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Gasto Infraestructuras y ecosistemas resilientes Espana

Ao Gasto % del Total Per capita Var

2022 11.843 [ 2,58% 249 3,22%
2021 1.473 [ 2,52% 242 111,03%
2019 5.437 [ 1,48% 115 0
2018 5.437 [ 1,48% 116 -0,30%
2017 5.453 [ 1,54% 17 -9,85%
2016 6.040 [N 1,72% 130 -1,64%

Figura 32: Gasto de Infraestructuras y ecosistemas resilientes en Espafia.

Fuente: Expansion (datos procedentes de los Presupuestos Generales del Estado).

Entre las principales puntos de interés en referencia a las inversiones se encuentran nuevas vias
y reposiciones de la red ferroviaria, actuaciones en conservacion de carreteras, refuerzos en la
red portuaria en cuanto a conexiones, digitalizacidon y seguridad, ademas de actuaciones en
aeropuertos y, sobre todo, dada la situacidon de excepcionalidad y el nivel de alerta del pais

frente al agua, en infraestructuras hidraulicas.

4.2.4. Fase 0: Tendencias emergentes en infraestructuras

Entre las tendencias de mercado actuales se apuesta por dos grandes bloques que son la
transicién energética hacia las infraestructuras sostenibles y la digitalizacion de estas. En
concreto, las mega tendencias creen sobre todo en una descarbonizacidon del ecosistema,
refiriéndose a reducir las emisiones de carbono para cumplir con los objetivos del pais a través
del uso de energias renovables como por ejemplo la edlica o la fotovoltaica para generar
electricidad, ademas de ser capaces de crear sistemas de almacenamiento para electrificar la

infraestructura de transporte y mejorar la movilidad y la conectividad.

Este sector, por general, ofrece flujos de caja estables y seguros y permite diversificarse para
minimizar riesgos. Existe una voluntad de renovarse debido al envejecimiento de la red de
infraestructuras, pero se trata de sectores que precisan grandes aportaciones de capital.
Presenciamos una etapa dominada por grandes volimenes de deuda y un aumento del déficit
de financiacién creciente a nivel mundial ademas del estancamiento generado por la pandemia
que no permite mantener los sistemas de infraestructuras. No obstante, existen grandes
oportunidades de inversidon en cuanto al sector privado para apostar por la sostenibilidad y

tendencias ASG (Ambientales, Sostenibles y de Gobernanza) que potenciaran su crecimiento.

A diferencia de los activos que se encuentran en funcionamiento, el sector de las
infraestructuras sostenibles admite invertir en proyectos que aulin estan por construir y que, por
lo tanto, no se valoran por encima de los estandares ni estan sujetos a una competencia fija,
dado que, al no ofertarse, no existe una demanda consistente. Para ello, serd preciso confiar en

fondos con caracter mas técnico ya que son las que pueden ofrecer este tipo de enfoques.
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Mirando en términos de beneficios a largo plazo, dada la necesidad de sustituir sistemas que
guedardn obsoletos, seran activos que tendran mayores rendimientos y, sujetos a menores
riesgos dados los beneficios regulativos en cuanto a proyectos sujetos a criterios sostenibles, su

valor serd superior y tendran una mejor salida al mercado.

En definitiva, el asesoramiento que se ofreceria acorde a las tendencias de mercado es apostar
por proyectos de infraestructura resiliente dadas las repercusiones que ha conllevado la
pandemia, ademas de elegir proyectos que sigan una estrategia de transicién hacia la

sostenibilidad y digitalizacion en los campos de la movilidad y la gestién de residuos.

4.2.5. Fase 0: Posibles riesgos y medidas de correccién

Como cualquier proyecto, existen una serie de riesgos asociados a invertir en infraestructuras.
En primer lugar, las infraestructuras son activos que dependen de politicas nacionales, en el caso
de que un periodo de desaceleracion econdmica ocurriera, provocaria que la inversién publica
en el sector de la construccidn se frenara practicamente por completo. En Espafia, desde la crisis

del 2008 la inversidn publica se ha visto reducida por los altos volimenes de déficit del pais.

Actualmente, se ha revertido esta situacion por dos principales motivo: gracias a la proporcién
de ayudas por parte de los fondos europeos Next Generation, y dado que se ha demostrado que
la inversidn en infraestructuras es resiliente frente a periodos de crisis. Este 2023 se prevén
incrementos de la inversion publica en un 7% apostando mayoritariamente por el ferrocarril
seguido de proyectos en carreteras y aeropuertos (RTVE, 2022). Por el momento la Comision
Europea y el Instituto de Crédito Oficial han firmado un acuerdo de 150 millones de euros para
destinar a infraestructuras sostenibles en Espafia (Centro de Documentacién Europea, 2023).

Por el momento, la situacién tiene un enfoque favorable en el campo de las infraestructuras
dados los ultimos registros establecidos en los Presupuestos Generales del Estado: empezando
por 39.285 millones de euros en 2021, seguidos de 43.353 millones de euros en 2022, y

aumentando hasta los 46.205 millones de euros este 2023 (Romero, 2023).

Otro de los riegos asociados a las inversiones en infraestructuras es el siguiente: al tratarse de
instalaciones de uso publico y que, por lo tanto, dependen de legislaciones del Gobierno, pueden
estar sujetas a regulaciones en periodos excepcionales. En 2018, el Gobierno en funciones tomé
la decisidon de declarar 8 autopistas del estado espafiol en quiebra dados datos de demanda
inferiores a los esperados con el fin de autogestionarlas. La mayoria de estas autopistas
formaban parte de un Plan Radial y estaban constituidas por concesiones privadas que incluian
a empresas reconocidas en el pais como ACS, Sacyr, Grupo OHL y Grupo Globalvia. Debido a la
insostenibilidad de las infraestructuras de carretera, se decidié eliminar progresivamente los

peajes de las autopistas quebradas y recuperar la gestion por parte del Gobierno.
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En conclusidn, se trata de un mercado que presencia mucha incertidumbre en estos aspectos
pero que a la vez aporta seguridad en términos de generar rendimientos estables a largo plazo.
Tal y como no se puede predecir la volatilidad del mercado y del precio de las acciones, menos
aun se puede planear un futuro cambio regulativo en funcidn de los indicadores econémicos de
un pais. De todos modos, el mercado espafiol se encuentra en crecimiento y con grandes
perspectivas de futuro hacia la transicion energética y la descarbonizacién de las
infraestructuras, ademas de contar con ayudas de la Unidén Europea para apostar por el sector

de las infraestructuras como vehiculo de mejora de calidad de vida.
4.2.6. Fase 1: Estrategias de mercado

Existen diferentes estrategias de mercado, en referencia al sector de la inversion, que se
relacionan con el nivel de riesgo que el fondo decide asumir o, de la misma manera, del
rendimiento que se planea adquirir. En el mercado de las infraestructuras prevalecen cuatro

estrategias de mercado principales que se detallan a continuacidn (Regional Vista, 2023).

Activos Core

Perfil de inversion Conservador

Objetivo de inversion
Periodo de inversién
Gestion del activo
Retornos esperados

Apalancamiento

Activos consolidados con flujos de caja estables
Largo plazo

Pasiva

5-8% en mercados consolidados

40-45% sobre el total de la inversion

Figura 33: Activos Core. Detalle de la estrategia de inversion.
Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Brookfield).

Activos Core Plus

Perfil de inversion
Objetivo de inversion
Periodo de inversién
Gestion del activo
Retornos esperados

Apalancamiento

Moderado

Activos consolidados sujetos a procesos de optimizacion
Largo plazo

Activa

8-10% en mercados consolidados

45-60% sobre el total de la inversion

Figura 34: Activos Core Plus. Detalle de la estrategia de inversion.
Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Brookfield).
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Activos de Valor Aiadido

Perfil de inversion
Objetivo de inversion
Periodo de inversién
Gestion del activo
Retornos esperados

Apalancamiento

Elevado

Sacar potencial una vez materializado el valor afiadido
Largo plazo

Activa

10-12% en mercados consolidados

60-70% sobre el total de la inversion

Figura 35: Activos de Valor Afiadido. Detalle de la estrategia de inversion.
Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Brookfield).

Activos Oportunistas

Perfil de inversién Arriesgado
Objetivo de inversion Busca reconvertir el activo
Periodo de inversién Largo plazo

Gestion del activo Activa

Retornos esperados 12-15% en mercados consolidados

Apalancamiento Superior al 70% sobre el total de la inversién

Figura 36: Activos de Oportunistas. Detalle de la estrategia de inversion.
Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Brookfield).

Para el fondo de inversién del caso estudio, se le recomendaria apostar en Espafia por
estrategias del tipo Core ya que se trata de una categoria de riesgo moderado, con un porcentaje
considerable de aplacamiento y, por lo tanto, sujeto a retornos entorno al 5-8%. Al tratarse de
proyectos de infraestructuras se tiende a apostar por activos maduros, que estén operativos y
gue cuenten con la totalidad de sus ingresos contratados a largo plazo y que, por lo tanto,

cuenten con rendimientos constantes.

Este tipo de proyectos cuentan con activos vinculados a los aumentos de la inflacidn, es decir,
suelen estar indexados a nivel contractual y, consecuentemente, los ingresos se veran
protegidos. De la misma manera, si el mercado se devalla, al tratar con empresas reguladas y
con contratos a largo plazo, la viabilidad del proyecto no se vera afectada. Este aspecto
interviene también en que los activos no sean tan volatiles y que no se comporten como el
mercado reduciendo el riesgo del proyecto. Con estas caracteristicas de proyecto entrariamos

en la categoria de mercados consolidados.
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4.2.7. Fase 2: Modelos de evaluacion

Valor Actual Neto: es un criterio de inversidon que tiene el objetivo de saber con antelacion la

cantidad que se va a ganar o perder en una operacién. Este calculo consiste en analizar los
cobros y los pagos de la inversidn que se quiera llevar a cabo y actualizarlos a su valor actual.
Para poder hacerlo, se le aplica una tasa de interés al momento de la inversion, con tal de
descontarselo al valor real (Velayos, 2020). Con este modelo, podremos tener una aproximacion
de los resultados del proyecto y, con varios sobre la mesa, podremos elegir con mas facilidad la

opcidén que aportaria mas ganancias. La formula matematica es la siguiente:

VAN—I+§ GBS S T 8
4@+t T Atk (A +k)? (1 + k)n ®)

Donde:

lo: inversion inicial (t=0).

t: afios desde el momento inicial (t=0).
n: nimero de periodos de tiempo.

F: flujos de caja al final de cada afio.

k: tasa de descuento o tipo de interés de la inversion.

Analiticamente, existen unos criterios en los cuales se va a basar la decisién del inversor que son

los siguientes:

- VAN > 0: el valor actualizado de los flujos de caja generara beneficios. En el caso de tener
varias opciones positivas seleccionar la que tenga mayor valor ya que serd la operacion
gue aportard mas rentabilidad.

- VAN = 0: el valor actualizado de los flujos de caja se mantendra igual al valor del afo
analizado, no habra ni pérdidas ni ganancias en la inversidn. Seria arriesgado aceptar la
inversién ya que no habria objetivo alguno.

- VAN < 0: el valor actualizado de los flujos de caja generara pérdidas, se debera rechazar

la inversidn ya que no tiene proyeccion futura.

Como todo modelo de andlisis, el calculo del Valor Actual Neto tiene sus inconvenientes. La
primera desventaja es que depende de una supuesta tasa de descuento, si esta no es lo

suficientemente aproximada a la realidad, el resultado se vera afectado.

Adicionalmente, esté método no toma el valor real del dinero en el tiempo y podra verse
afectado por algunos aspectos como la inflacién. Es importante destacar que no se debe
comparar proyectos de diferentes magnitudes y sobre todo de periodos temporales distintos,

ambas variables se excluyen en el calculo.
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Tasa Interna de Rentabilidad: La Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) es una herramienta para

comprobar la viabilidad que tendra una posible inversién. Esta se define como el porcentaje de
pérdidas o ganancias que estardn sujetas a la inversion, para aquellas cantidades que no han
sido retiradas del proyecto (Sevilla, 2020). Para obtener su resultado, existe una relacion directa
con el Valor Actual Neto (VAN). Dicha tasa reproduce el valor de k en la férmula del Valor Actual

Neto (VAN) al igualar la ecuacién a cero:

VAN = —I +iL=—I+ it W B S
© £ (1+TIR) ° " (1+TIR) (1+TIR)? (1+TIR)™

=0 (9)

Donde:
TIR: equivale al valor de k en la fdrmula del Valor Actual Neto (VAN).
lo: inversion inicial (t=0).
t: afios desde el momento inicial (t=0).
n: nimero de periodos de tiempo.

F: flujos de caja al final de cada afio.

Como se puede comprobar, se trata de la misma formula remplazando el valor de k por la Tasa
interna de Rentabilidad (TIR) e igualando la ecuacién a cero. Al aislar la incégnita obtendremos
la tasa de descuento que para un cierto instante de tiempo no generaria ni pérdidas ni ganancias.
Para analizar los valores obtenidos necesitaremos previamente tener la tasa de descuento y

seguiremos el siguiente criterio:

- TIR > k: aceptamos el proyecto de inversidn ya que la tasa es superior a la minima tasa
gue generaria beneficios en la operacion.

- TIR = k: tomamos el mismo criterio que con un Valor Actual Neto (VAN) nulo. Si no
disponemos de alternativas mas favorables podriamos llegar a aceptar la inversion,
necesitariamos que mejorase la situacion para obtener beneficios.

- TIR<k: es necesario que rechacemos el proyecto ya que el valor obtenido no alcanzaria

la rentabilidad minima exigida en el proyecto de inversion.

Asi como este modelo nos sirve para conocer el rendimiento de una inversidn, no siempre es del
todo exacto. En primer lugar, este método supone una tasa constante con el paso del tiempo y
esto no tiene por qué ser asi. Ademas, se asume que la totalidad del flujo al final del periodo se
usara para el calculo del flujo del afio siguiente, reinvirtiéndose en caso de ser positivo y
financiandose en el caso de ser negativo. Otros parametros como las oportunidades y los riesgos
de proyectos con el mismo valor de tasa tampoco se toman en consideracidén. Aunque sean
muchas las limitaciones que esta herramienta presenta se tratan de un modelo valido y util. De
todas formas, es importante contrastarla y complementarla con otros datos de proyecto antes

de decidir la inversidn que resultard mas rentable.
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Periodo de Recuperacidn: El periodo de recuperaciéon se define como el tiempo necesario que

ha de pasar para recuperar el capital inicial de una inversion, normalmente se calcula en afios.
Se trata de un método estatico de evaluacién de inversiones que es imprescindible para la toma
de decisiones previas al proyecto (Velayos, 2020). La formulacion general para el célculo del

plazo de recuperacion del capital inicial es la siguiente:

I
1>R=a+"T (10)

Donde:
a: el afio previo al afio en que se recupera el desembolso inicial.
lo: capital inicial del proyecto.
b: la suma de flujos hasta el afio a.

Ft: flujo de caja del afio que se recupera la inversidn, es decir, el posterior al afio a.

Cuanto antes se efectue dicha recuperacion, es decir, cuando el periodo de recuperacion sea el
menor posible, esta inversion sera preferente. Es importante resaltar que el método no tiene en
cuenta ni la inflacidn con el paso del tiempo ni las posibles fluctuaciones que puedan suceder
una vez se ha recuperado el desembolso inicial. En el caso de tener flujos de caja constantes, el
método se simplifica ya que, Unicamente, tendriamos que dividir la inversidn inicial entre el valor

constante de los flujos de caja.

PR = (11

]S

indice de Rentabilidad: El indice de Rentabilidad (IR) mide la capacidad de generar beneficios

respecto al capital inicial del proyecto de inversion. Asi como en el método del Valor Actual Neto
(VAN), se miden los valores actualizados de los flujos de caja proyectados en un momento
determinado del tiempo, pero se afiade el impacto que tiene sobre el capital aportado en un

principio (Guias Juridicas, 2023).

IR = -100 (12)

Analiticamente, la férmula nos indica que Unicamente resultara rentable ejecutar aquellas
operaciones que den valores superiores a la unidad. Cuanto mas alto resulte el valor, significara
que la diferencia entre cobros y pagos es mayor a favor de los cobros, la operacién sera mas
rentable. En el caso contrario, si se trata de un indice inferior a la unidad, significaria que el valor
de los pagos superaria el de cobros, por lo tanto, seria aconsejable rechazar la inversidén en
cuestion. Se trata de un buen método de comparaciéon de proyectos que nos permite ver el
rendimiento proyectado de la inversidon, no obstante, como en métodos relacionados, no

sabemos con exactitud la tasa de descuento o tipo de interés aplicable en el afio cero.
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4.2.8. Fase 2: Herramientas de valoracion de proyecto

Una vez de decide apostar por un proyector de inversion, su desarrollo vendra marcado por los
flujos de caja que este genere. Un flujo de caja no es mas que el registro de operaciones donde
guedan reflejados todos los movimientos durante un periodo de tiempo. En otras palabras, se

refiere a la cantidad neta de dinero que entrara o saldra de la empresa (Cdmara Oviedo, 2021).

El registro al final del periodo podra ser negativo o positivo. En el caso de tratarse de cobros, es
decir, todo lo que genere ingresos, se traducirdn en los flujos de manera positiva. Por lo
contrario, todo aquello que necesitemos para explotar nuestro producto tiene un valor, y
consecuentemente generara pérdidas, en otras palabras, repercutira en el flujo de caja de

manera negativa.

Su importancia recae en que el hecho de que las empresas necesitan efectivo para sobrevivir, la
falta de liquidez es uno de los principales motivos por los cuales los negocios fallan. Con los flujos
de caja se puede calcular si se dispone de suficiente efectivo para invertir y con ello, si la empresa
es solvente a nivel financiero. Los diferentes flujos de caja a considerar son el flujo de caja

operativo, de inversidn y financiero. Para el célculo, se usa la siguiente férmula:

FC=BN+A+P+CP—-CC (13)
Donde:

BN: beneficio neto.

A: amortizaciones.

P: provisiones.

CP: cuentas por pagar.

CC: cuentas por cobrar.

Flujo de Caja Operativo: El Flujo de Caja Operativo (FCO) es aquel que se produce a partir de la

actividad empresarial de la inversidn. Se trata de las entradas y salidas correspondientes a la
venta de servicios que generan el capital de la empresa, y los gastos comerciales en referencia
a la adquisicién de materias primas, logistica y fabricacidn. En definitiva, refleja el rendimiento

de las actividades comerciales.

Como ejemplo hipotético podriamos tomar como ingresos peajes de autopistas o ingresos por
arrendamiento de infraestructuras de transporte por ceder su uso a otra entidad. En cuanto a
los gastos a considerar se incluiria todo lo que es mantenimiento y reparaciones de dichas
infraestructuras ademas del salario de la mano de obra. Para obtener el flujo de caja operativo
se sumarian los ingresos y se sustraerian los gastos. Este resultado se podria calcular para

distintos afios y asi poder analizarlo.
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Flujo de Caja de Inversion: El Flujo de Caja de Inversidn (FCl) reproduce el comportamiento del

mercado de valores frente a la compraventa de activos financieros. Con este indicador se puede
determinar si se trata de un negocio grande o pequefio, ya que, dependiendo de la industria y

de su funcién, necesitaran adquirir una muestra mayor para llevar a cabo su actividad.

En una inversion supuesta, el flujo de caja de inversién seria el dinero total destinado para hacer
el proyecto posible. En un momento inicial se invertiria en adquirir el terreno donde se
construira la infraestructura, en permisos y licencias para su puesta en marcha, estudios de
viabilidad y, por supuesto, el disefio y la construccién de esta. En los afios que siguen, el flujo de

caja de inversidn seria el dinero desinado al desarrollo de la construccién como tal.

Flujo de Caja Financiero: El Flujo de Caja Financiero surge de la actividad financiera de la

empresa. En este indicador es tienen en cuenta elementos puramente financieros como bonos,
préstamos, acciones, dividendos o deuda. Con esta herramienta se puede ver lo consolidado

gue estd el negocio y los puntos donde necesita reforzarse.

Para un proyecto real, el flujo de caja financiero incluiria ingresos por dividendos de las
participaciones en el proyecto ademas de intereses de bonos que hayan sido emitidos. Respecto
a los gastos, se referirian a gestiones incluyendo pagos por cuestiones legales y administrativas.

El flujo final se encontraria haciendo un balance entre entradas y salidas de caja.

4.2.9. Fase 2: Indicadores econdmico-financieros

Los indicadores de analisis econdmico no son mas que una serie de ratios o proporciones entre
dos variables, que se utilizan para analizar la situacion de la empresa y saber si se esta haciendo
una buena gestidon de sus recursos. Una vez calculados, se extraen conclusiones de sus
resultados y se miran las tendencias de periodos anteriores para asi poder proyectar soluciones,
o vias para mejorar el rendimiento de la compaiiia. La clasificacién general recae en tres grandes
grupos de indicadores, estos son: la liquidez, la deuda y la rentabilidad. Los cuatro conceptos
son fundamentales para la eleccidon de un producto financiero y tienen cierta dependencia entre

ellos. Para poder entender cémo se relacionan se definiran brevemente los conceptos:

- Liquidez: la capacidad de un activo en convertirse en dinero en efectivo. La entidad en
cuestion necesita ser liquida para poder pagar sus obligaciones a corto plazo.

- Rentabilidad: la relacidn entre los beneficios producidos y el dinero invertido. Es la
capacidad de generar mas de lo que se ha necesitado para originar ganancias.

- Riesgo: el hecho de no conocer con certeza aquello que pasard en el mercado. Existe la
posibilidad de que ocurra una situacion adversa que haga que no se produzcan los

rendimientos esperados y que provoque una situacion desfavorable.
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La rentabilidad y el riesgo son dos elementos que son directamente proporcionales el uno del
otro. Que una inversion esté expuesta a grandes riesgos significa que solo se elegiria si sus
rendimientos fueran elevados también. No tendria sentido aceptar una operacidn que supusiera
poner en peligro la situacion de la empresa si el resultado no estuviera por encima de las
expectaciones. En cuento a la liquidez, cuanto mas facil suponga convertir un activo en dinero,

se tratara de un movimiento menos arriesgado y, por lo tanto, menos rentable también.

En ninguna de las casuisticas seremos capaces de obtener buenos resultados de los tres
indicadores. Por ello, no existird una solucion acertada o errénea, simplemente se tratara del
nivel de seguridad que quiera tomar el inversor en la operacién. De todas formas, siempre se
necesitara dinero liquido para poder tener rendimientos. Aun asi, la cantidad de rendimiento
gue obtendremos solo dependera del riesgo que estemos abiertos a asumir. A continuacion, se

explican distintas medidas de evaluar la viabilidad de la empresa (Economipedia, 2023).

Rentabilidad Financiera (ROE): relaciona los beneficios econdmicos que se han obtenido a partir

de los recursos o las inversiones que han empleado. El resultado se expresa en forma de
porcentaje y, cuanto mas elevado sea el valor, mas margen de beneficio obtendran los

accionistas con la inversion realizada.

BN,
RP,_,

ROE = (14)

Donde:
BN: beneficio neto obtenido en el afio.

RP: recursos propios empleados en el aifo anterior.

Coste Medio Ponderado del Capital (WACC): se trata de una forma de calcular el coste que tiene

una empresa considerando el capital, la deuday los fondos propios. Este calculo se hace a través
de una media ponderada segun el porcentaje que adquiera cada factor dentro de la empresa. A
mayor WACC, mayor riesgo asumirda la empresa ya que estard utilizando fuentes de

financiamiento mas costosas hecho que puede repercutir negativamente en la rentabilidad.

WACC = kd - (1—t) - (3) + ke - (g) (15)
Donde:

Kd: coste de la deuda financiera.

t: impuesto de sociedades.

D: deuda financiera.

V: deuda financiera + fondos propios.

Ke: coste de fondos propios.

82



Analisis y valoracion de los fondos de inversidon en el sector de las infraestructuras

Ingresos Operativos: son los beneficios que genera una empresa a través de su actividad

principal de desarrollo. Este indicador se calcula a través del pérdidas y ganancias de una
compaiiia restandole los gastos operativos a las ventas que se han producido en el periodo de
actividad. Se puede usar como mecanismo comparativo en muestra de tiempo significativa para

visualizar el comportamiento de la empresa.

Margen Neto: permite medir la rentabilidad de una empresa a través del beneficio neto y de las
ventas de la compafiia. Se trata de una forma de reflejar la capacidad de la empresa en convertir
los ingresos que recibe, en ingresos para la compafiia. A medida que obtengamos resultados

superiores significara que estamos generando mayor beneficio por unidad vendida.

Beneficio Neto

Margen Neto = (16)

Ventas

Ratios Financieras: existen una serie de ratios que permiten comparar diferentes datos

financieros que permitirdn sacar conclusiones sobre la situacién financiera de la empresa. A
continuacién, se adjunta una tabla resumen con las fdrmulas y los valores 6ptimos que se

recomendad para asegurar la viabilidad financiera de una compaiiia.

Ratios Financieras
Liquidez Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,5-2,0
Tesoreria (Realizable + Disponible) / Pasivo Corriente 0,8-1,2
Disponiblidad Disponible / Pasivo Corriente 02-04
Garantia Activo total / Pasivo Total 1,5-2,0
Endeudamiento Pasivo Total / (Patrimonio Neto + Pasivo Total) 0,0-0,5
Calidad de la Deuda Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,0-05

Figura 37: Valores dptimos de las ratios financieras y como calcularlas.
Fuente: Elaboracion propia (datos procedentes de Corporate Finance, Jonathan Berk).
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4.2.10. Fase 3: Proyecto y planificacion

Después de haber analizado el mercado, haber hecho una bidsqueda de posibles inversiones,
haber comprobado la viabilidad del proyecto y hecho un estudio de demanda para prever si el
proyecto funcionara, se selecciona la inversion y empieza la fase de negociaciones y de ofertas
hasta que se firma el contrato final. Es imprescindible planificar el proceso de inversién ya que
una buena organizacidn permitira maximizar rendimientos, hacer una mejor gestion del riesgo,
optimizar recursos, elaborar un buen plan de viabilidad, hacer un control de seguimiento y
monitorizar el proyecto y, lo que es mas importante, anticiparse y poder tomar decisiones

fundamentadas.

La primera fase es la de inversion. En proyectos de larga duracion, como se caracterizan los
proyectos de infraestructuras, esta fase suele durar de tres a cinco afios. Durante el primer ciclo,
es donde el inversor desembolsara entre el 10 y el 20% del capital que desea aportar y el resto
de las participaciones se gestionaran de forma gradual en funcion de tiempo que se destine a

esta primera fase.

El siguiente paso de un proceso de inversidn es la creacion de valor del fondo, y esto se hace a
través de la compra de participaciones de proyectos de inversion. Ejemplos de empresas
espanolas que se dediquen al sector de las infraestructuras y energia son compafiias como
Ferrovial, Acciona, ACS, Aena, Naturgy, Iberdrola... Para acabar, cuando se considera que se ha
llegado a los resultados esperados o, por lo contrario, se vende para no perder mas recursos, se
venden las acciones. Esta fase se centra en desinvertir para obtener beneficios como compafiia

y distribuir en forma de dividendos el capital hacia los inversores.

Todo este ciclo es planeado por los fondos de capital de riesgo, que son luego los encargados de
realizar transacciones de compra y venta de activos, en este caso, de infraestructuras, en funcion
de su plan de rotacion. Un ejemplo actual es el de Bestinver, el fondo de capital de riesgo
independiente del Grupo Acciona, la cual en mayo del 2023 se hizo con la compra del 45% de la
autopista irlandesa N6 de Sacyr con una extension de 56 kildmetros que conecta Dublin y Galway

ademas de la adquisicién de un 50% en la concesién.
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4.3.Conclusiones del asesoramiento

Tipologia del fondo | Inversion en Infraestructuras

Se trata de invertir en empresas no cotizadas, con inversiones a largo plazo y con el objetivo
de obtener rentabilidades elevadas. Con la adquisicion de las participaciones de la

infraestructura, el fondo pasa a participar en la gestion del activo.

Geografia | Espaiia

Se concluye que Espafia es un buen mercado para invertir ya que se trata de un pais
consolidado, con buenos niveles de calidad de vida, abierto a negociar con otros paisesy a la
recepcion de inversores. En el ultimo afio los Presupuestos Generales del Estado muestran
una fuerte subida en cuanto a nivel de inversién, duplicando presupuestos de afios anteriores
con un total de 12.635 M€, repartidas entre presupuesto nacional y ayudas por parte de la
Unién Europea. Este dinero ird destinado sobre todo a aspectos de movilidad incluyendo

carreteras, el sector ferroviario, puertos y aeropuertos.

Sector | Energia

Se identificaran proyectos de inversion basados en el sector de la descarbonizacidn,
digitalizacion, y transicién energética, dadas las tendencias marcadas por el sector y los
fuertes desarrollos que se esperan en los proximos afios. Particularmente, el sector de la
energia en Espana resulta un gran atractivo dada la iniciativa de construir infraestructuras
sostenibles y resilientes. La seguridad energética permite generar, almacenar y distribuir

dicha energia y apostar por proyectos con una huella ambiental reducida.

Objetivo de Inversion | Riesgo moderado y Rentabilidades entorno al 7%

Se buscaran rentabilidades a largo plazo basadas en activos Core Plus. Se trata de activos con
riesgo moderado, un porcentaje considerable de apalancamiento, en periodos de larga
duracidn y sujetos a una gestion activa de la infraestructura. Para hacer una estimacion de la
rentabilidad, se tendria que hacer una proyeccion del flujo de caja esperado, calcular el valor

actual neto y que la tasa interna de rentabilidad se situé alrededor del valor objetivo.

Figura 38: Tabla resumen del asesoramiento a un fondo extranjero
Fuente: Elaboracion propia.
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Ventajas | Sector Infraestructura

Se trata de un sector estable en momentos de incertidumbre econdmica ya que es poco
sensible los cambios que puedan ocurrir. En otras palabras, el activo estad protegido a la
posible volatilidad del mercado dada la regulacién de contratos firmados con los gobiernos y
la desvinculacidon de los mercados financieros. Ademas, las entradas de capital no estan

ligadas a la inflacidon hecho que beneficia en un entorno con tasas crecientes.

Inconvenientes | Sector Infraestructura

Se trata de activos con muy poca liquidez ya que, al tener que enfrentarse a un proceso
constructivo de la infraestructura, y a su posterior funcionamiento como vehiculo generador
de caja, transcurre un periodo largo de tiempo hasta poder recuperar la inversion.
Adicionalmente, se trata de un activo que se rige por las politicas nacionales y, aunque por el
momento los proyectos de construccidn se valoran favorablemente, en un caso extremos

podria cambiar.

Propuesta de Inversidn | Sector Infraestructura

Se trata de un proyecto constructivo en los puertos de Andalucia, Galicia, Catalufia y Canarias
en el que se invertiran cerca de 500 millones de euros para el desarrollo de un proyecto edlico
flotante. El proyecto plantea desarrollar estructuras flotantes de hormigdn dada la dificultad
de imitacion de parques edlicos marinos. Para ello, se necesita utilizar a los puertos como
centros operativos solicitando la inversion para adaptar los diques. El direccién del proceso
constructivo esta aun por definir, pero hay empresas como ACS, FCC, y Sacyr, que muestran
interés por participar y previamente han participado en proyectos de la industria.
Adicionalmente, la Union Europea esta impulsando el desarrollo de este tipo de proyectos
con el objetivo de que, para 2050, una cuarta parte de la potencia eléctrica generada venga
del mar. Se trata de una muy buena inversién dadas las tendencias del sector, ya que su foco

principal es el sector energético.

Figura 39:Tabla resumen del asesoramiento a un fondo extranjero
Fuente: Elaboracion propia.
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5. Campo de aplicacion: concesion de los Tuneles de Barcelona y del Cadi

En este apartado se analizard una operacién de un fondo de inversion francés que aposté por
invertir en Espafia en el afio 2014. En primer lugar, se hard una breve contextualizacién del caso
donde se explicaran las compafiias que se vieron involucradas y los volimenes de capital que se
requirieron. Una vez introducido, se analizaran las diferentes fases de compraventa de
transaccionesy se evaluara si los precios de adquisicidn de dichas participaciones fueron buenos

ademas de los resultados que se obtuvieron de la explotacion del proyecto.

Cabe destacar que para realizar dicho analisis se requieren datos tanto de balance de situacion,
como de pérdidas y ganancias, flujos de caja y las diferentes ratios financieras que aplican. En

este caso, se han extraido los datos contables de la concesidn de los Tuneles de Barcelona y del

Cadi de Amadeus, una plataforma online que recoge datos financieros de compafiias europeas
(Amadeus, 2002).

Figura 40: Vista aérea del Tunel del Cadi.

Fuente: Tunels Barcelona - Cadli.

Como no conocemos el plan de accion del fondo de inversién que estudiaremos, ni tampoco
conocemos los objetivos que se plantearon en la inversidn, no se puede realizar un andlisis
completo como el explicado en el apartado anterior. Ademas, existen infinidad de indicadores
econdmico-financieros que pueden someterse a un proceso de evaluacion, no obstante, la

informacidn del proyecto es limitada y poco detallada.

Para la resolucién de calculo, el ejercicio se enfocara en predecir una rentabilidad esperada,
siguiendo los datos del sector medios en el afio de compra, para después compararla con el valor
de rentabilidad real obtenido. Para ello, se utilizara el valor del coste medio ponderado del
capital (Ecuacién 15, WACC), y se comparara con los valores de transaccion reales para obtener
la tasa interna de rentabilidad (Ecuacion 9, TIR) del proyecto. En cada una de las secciones a
analizar se adjuntardn los calculos que han sido relevantes para extraer conclusiones de las

operaciones de compraventa pertinentes.
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5.1.Contextualizacion

En diciembre del 2012, la Generalitat de Catalufia decidio privatizar la gestién de los Tuneles de
Vallvidrera y del Cadi, tramos que hasta el momento pertenecian a la empresa publica Tabasa y
Tunel del Cadi. Se tratan de dos areas que cuentan con via rapida de acceso a la ciudad de
Barcelona, por la parte sur; y a la comarca de la Cerdafia, por la parte norte. Ambos tramos se

sitian en Catalunya, y discurren entre las provincias de Barcelona y Gerona.

Tras firmar el acuerdo con la Generalitat de Cataluia, se acordd una un valor total de 310
millones de euros que se repartiria entre un banco de origen brasilefio Ilamado BTG Pactual y la
filial de la operadora de Abertis Infraestructuras con un 65% y un 35% respectivamente. Ademas,
la Generalitat de Catalufia acordo recibir un valor de 4,8 millones de euros anuales que asciende
a 120 millones de euros adicionales al final de la concesién. Tan solo tres aflos mas tarde, y con
aun 22 afios para finalizar la concesion, a finales de 2014 BTG Pactual vendié sus participaciones

a un fondo francés llamado Ardian Partners por un valor que ascendia a 146 millones de euros.

Figura 41: Vista aérea de los Tuneles de Vallvidrera.
Fuente: Tunels Barcelona - Cadli.

Ardian Partners gestiond la infraestructura de 2014 a 2019. No obstante, en el afio 1015, Ardian
decidié vender el 15,01% de sus participaciones por un valor de 34 millones de euros a Abertis,
revirtiendo los papeles de gestidon y quedando Abertis con el porcentaje mayoritario de la
concesion. La venta del 49,99% restante no ocurrid hasta Julio de 2019, después de rechazar
una oferta de Abertis de 105 millones de euros para quedarse con la totalidad de las
participaciones, Ardian vendid su parte a la aseguradora francesa Predica con un valor total de

110 millones de euros.
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A continuacion, se muestran los planos de la infraestructura pertenecientes a los dos tramos de

estudio. En primer lugar, se adjunta la representacion de la parte de la infraestructura de los
Tuneles de Vallvidrera, que discurre dentro del Parque Nacional de Collserola:
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Figura 42: Plano de los Tuneles de Vallvidrera.
Fuente: Tunels Barcelona - Cadli.

En segundo lugar, se adjunta el plano de la parte de la infraestructura del Tunel del Cadi, con un

total de 5.026 metros de longitud, y que discurre dentro del Parque Natural del Cadi-Moixeré:
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Figura 43: Plano del Tunel del Cadi.
Fuente: Tunels Barcelona - Cadi.
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5.2. Analisis del momento de compra

Esta seccidn se centra en analizar si la adquisicién del 65% de las participaciones de la concesion,
por parte de Ardian Partners al banco brasilefio BTG Pactual en noviembre de 2014, se hizo por
un precio razonable o no. A partir de los datos contables de la concesidn extraidos de Amadeus,

se han realizado los siguientes calculos:

WACC | WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

FORMULAS

Wacc Wacc = ke - % Equity + kd - % Deuda - (1 - Tax)

Coste Equity ke = (Bono a 10 afios + Prima de riesgo) - Beta equity
Coste Deuda kd = Bono a 10 afios + Spread

Valor Actual Neto VAN = Importe / (1 + Wacc) A Afios

COSTE EQUITY

Bono a 10 afios |Noviembre 2014 1,98%
Prima Riesgo RV-RF (siempre en torno al 5%) 5,00%
Beta equity (media fondos infraestructuras) 0,90
Coste Equity 6,28%
COSTE DEUDA

Bono a 10 afios | Noviembre 2014 1,98%
Spread (valor iterativo para que cuadre el coste de deuda con el del sector) 1,50%
Coste Deuda (media autopistas) 3,48%

Figura 44: Compra del 65% por parte de Ardian Partners: coste del capital y coste de la deuda.

Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

En primer lugar, se adjuntan las fdrmulas que se utilizaran para el célculo de las diferentes
partes. Las tres primeras lineas sirven para calcular el valor del coste medio ponderado del
capital, para ello se necesitara saber el valor del bono a 10 afios (Expansion, 2014) y el coste de
la deuda de las autopistas (Delegacién del Gobierno en las Sociedades Concesionarias de

Autopistas Nacionales de Peaje, 2015) en Espafia, a fecha de noviembre de 2014.

Adicionalmente, es preciso determinar el valor de la prima de riesgo (diferencia de riesgo que
comporta una operacién de renta variable respecto a otra de renta fija) que suele oscilar entre
el 4% vy el 6% dependiendo del tipo de operacidn, asi que fijaremos un valor medio del 5%. Para
el valor de beta, seleccionaremos una cifra constante de 0,9. Este valor se ha tomado acorde a

la media del sector (Seccidn 3.6.1, Renta Variable Infraestructuras).

El Spread es un indicador financiero que viene determinado por el precio de la oferta y el precio
de la demanda de un producto, es una forma de establecer el grado de liquidez del mercado.
Para este analisis en concreto, al no tener acceso al valor de mercado de la concesién se ha fijado
un coste de la deuda acorde al sector de las autopistas y se ha iterado con el resultado para

obtener el Spread.
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(miles de €)
Equity 103.940 €
% Equity 29,91%
Deuda 243599 €
% Deuda 70,09%
ESTRUCTURA DE CAPITAL | 2014 100,00%
ke 6,28%
% Equity 29,9%
Total Equity 1,9%
kd 3,48%
% Deuda 70,1%
Tax (Impuesto Sociedades) 0,25
Total Deuda 1,83%
WACC 3,71%

Figura 45: Compra del 65% por parte de Ardian Partners: cdlculo del coste medio ponderado del capital.

Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Para calcular el valor del WACC es necesario conocer la estructura de capital de la concesion.
Extrayendo los valores del informe contable de Amadeus, obtenemos que la estructura estaba
formada por un 30% de capital y un 70% de deuda. Con estas cifras y sus respectivos porcentajes
y, afiadiendo el valor del impuesto de sociedades fijado al 25% por el Ministerio de Hacienda y
Funcion Publica (Agencia Tributaria, 2022), obtenemos un valor del WACC del 3,71%.

(miles de €)
Wacc 3,71%
Cash Flow | Media 2013 - 2014 23.053 €
Afios restantes de concesion 23
Importe (previsidn final concesidon) 530.219 €
VALOR ACTUAL NETO (VAN) 229.485 €

(miles de €)
Precio Compra Ardian (65%) 146.000 €
VAN % Compra (65%) 149.165 €
Honorarios y Comisiones (2%) 2983 €
VAN Ajustado por Honorarios (65%) 146.182 €
DESCUENTO TRANSACCION 0,12%

Figura 46: Compra del 65% por parte de Ardian Partners: cdlculo del valor actual neto y descuento de la transaccion.
Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Las tablas adjuntas muestran el cdlculo del valor del proyecto en el momento de compra.
Ademas del WACC, se necesita el valor promedio de los flujos de caja que ha generado la
concesion en los ultimos afios (procedentes del informe de Amadeus) y los afios restantes a la
finalizacion de la concesidn. Si multiplicamos el VAN obtenido por el porcentaje de las
participaciones (65%) y le restamos los honorarios por servicios profesionales (2% en
transacciones elevadas), obtenemos una estimaciéon del precio de compra de 146,1M€. Al
comparar el valor obtenido con el precio real que pagd Ardian Partners por las participaciones,
146M€, y asumiendo que puede haber desviaciones de calculo por los valores fijados,

concluimos que Ardian Partners compré por un precio justo.
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(miles de €)
Valor Compra Inicial (100%) | 2012 310.000 €
Valor Compra (100%) | 2015 224,895 €
Deuda (100%) | Media 2013 - 2014 266.758 €
Valor Compra Final (100%) | 2015 491.653 €
PRIMA NEGOCIO 58,60%

Figura 47: Compra del 65% por parte de Ardian Partners: valoracién del negocio en el afio 2014.

Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Evaluando el precio total de la concesion, desde que se inicid en el afio 2012 hasta la primera
operacion de venta de participaciones en el afio 2014, vemos que el valor del negocio ha pasado
de estar valorado a 310M€ a ascender a una cifra de 491,7M£. Este hecho supone una prima de

negocio del 58,60% respecto al valor inicial de inversion.

(miles de €)
Precio Compra BTG Pactual (65%) | 2012 201.500 €
Total Deuda 142.000 €
Equity Pagado 59.500 €
Dividendos Cobrados 7.663 €
Inversion Realizada 51.837 €
Precio Compra Ardian Partners (65%) | 2015 146.000 €
Beneficio Bruto 94.163 €
Rentabilidad BTG Pactual | 2 afios 181,65%
Rentabilidad BTG Pactual | Anual 90,83%
MULTIPLICADOR ANUAL 14,46

Figura 48: Compra del 65% por parte de Ardian Partners: rentabilidad obtenida por parte de BTG Pactual.

Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Ahora fijandonos en el negocio desde la perspectiva del banco, se analiza el rendimiento que le
ha sacado BTG Pactual al activo, en los 2 afios que ha sido el duefio del 65% de las participaciones
de la concesidon. Haciendo un desglose de la estructura del capital correspondiente a las
acciones, vemos que el banco pago un total de 59,5M£. Si a este resultado le restamos los
dividendos obtenidos en los afios de propiedad obtenemos un valor total de inversidon de
51,8ME€. En el momento de venta de las participaciones, BTG Pactual recibe 146 M&€, resultando

en rendimientos anuales del 90,83%.

Si comparamos el valor de la rentabilidad obtenida con la esperada en un inicio (coste del capital
del 6,28%) obtenemos rendimientos 14,46 veces superiores a los esperados por el fondo.
Concluimos que BTG Pactual hizo un buen negocio aun vendiendo su parte de la concesién al

precio justo.
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5.3. Analisis del primer tramo de venta

Esta seccidn se centra en evaluar si la venta del 15,01% de las participaciones de la concesion,
por parte de Ardian Partners a la operadora espaiola Abertis en julio de 2015, se hizo por un
precio razonable o no. A partir de los datos contables de la concesidn extraidos de Amadeus, se

han realizado los siguientes calculos:

WACC | WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

FORMULAS

Wacc Wacc = ke - % Equity + kd - % Deuda - (1 - Tax)

Coste Equity ke = (Bono a 10 afios + Prima de riesgo) - Beta equity
Coste Deuda kd =Bono a 10 afios + Spread

Valor Actual Neto VAN =Importe / (1 + Wacc) » Afios

COSTE EQUITY

Bono a 10 afios |Julio 2015 2,28%
Prima Riesgo RV-RF (siempre en torno al 5%) 5,00%
Beta equity (media fondos infraestructuras) 0,90
Coste Equity 6,55%

COSTE DEUDA

Bono a 10 afios |JULIO 2015 2,28%
Spread (valor iterativo para que cuadre el coste de deuda con el del sector) 1,75%
Coste Deuda (media autopistas) 4,03%

Figura 49: Venta del 15,01% por parte de Ardian Partners: coste del capital y coste de la deuda.

Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Antes de empezar con la explicacion, cabe destacar que el procedimiento a seguir sera el mismo
gue en el caso anterior, de tal manera que pueda considerarse una evaluacion consistente. En
primer lugar, determinamos el valor del bono del estado, pero esta vez, en julio de 2015
(Expansién, 2015), fecha en que transcurre la transaccién. Para los datos de tanto la prima de
riesgo como el del pardmetro beta, se mantendran los valores tomados en la seccién anterior.
Es cierto que dichos valores no son estaticos en el tiempo ya que existen pequenas diferencias

en el salto de un afio a otro, no obstante, siempre oscilaran entorno a la cifra propuesta.

En segundo lugar, se determina el coste de la deuda de las autopistas. En este caso, como no se
dispone de informes que puedan ofrecer un valor aproximado, se supondra que como el valor
del bono ha subido, respecto la operacion de compra de noviembre de 2014, resultara en un
spread mas elevado y, consecuentemente, un coste de la deuda superior en porcentaje. De esta
misma manera, si aumentamos el valor del spread de 1,5% a 1,75%, obtendremos un coste de
la deuda del 4%.
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(miles de €)
Equity 91.735€
% Equity 26,37%
Deuda 256.110 €
% Deuda 73,63%
ESTRUCTURA DE CAPITAL | MEDIA 2014 - 2015 100,00%
ke 6,55%
% Equity 26,4%
Total Equity 1,7%
kd 4,03%
% Deuda 73,6%
Tax (Impuesto Sociedades) 0,25
Total Deuda 2,23%
WACC 3,95%

Figura 50: Venta del 15,01% por parte de Ardian Partners: cdlculo del coste medio ponderado del capital.

Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Para calcular el valor del WACC es necesario conocer la estructura de capital de la concesion.
Extrayendo los valores del informe contable de Amadeus, obtenemos que la estructura estaba
formada por un 26% de capital y un 74% de deuda. Con estas cifras y sus respectivos porcentajes
y, afiadiendo el valor del impuesto de sociedades fijado al 25% por el Ministerio de Hacienda y
Funcion Publica (Agencia Tributaria, 2022), obtenemos un valor del WACC del 3,95%.

(miles de €)
Wacc 3,95%
Cash Flow | Media 2014 - 2015 26.099 €
Afos restantes de concesion 21,5
Importe (prevision final concesién) 561.129 €
VALOR ACTUAL NETO (VAN) 243.802 €

(miles de €)
Precio Compra Abertis (15,01%) 34.000 €
VAN % Compra (15,01%) 36.595 €
Honorarios y Comisiones (5%) 1.830€
VAN Ajustado por Honorarios (15,01%) 34.765 €
DESCUENTO TRANSACCION 2,25%

Figura 51: Venta del 15,01% por parte de Ardian Partners: cdlculo del valor actual neto y descuento de la transaccion.
Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Las tablas adjuntas muestran el célculo del valor del proyecto en el momento de venta. Ademas
del WACC, se necesita el valor promedio de los flujos de caja que ha generado la concesién en
los ultimos afios (procedentes del informe de Amadeus) y los afos restantes a la finalizacién de
la concesion. Si multiplicamos el VAN obtenido por el porcentaje de las participaciones a vender
(15,01%) y le restamos los honorarios por servicios profesionales (aumentando el porcentaje de
2% a 5% al tratarse de una transaccion inferior), obtenemos una estimacién del precio de
compra de 34,8M£. Al comparar el valor obtenido con el precio real que cobrd Ardian Partners
por las participaciones, 34M<€, y asumiendo que puede haber desviaciones de célculo por los
valores fijados, concluimos que Ardian Partners vendié por un precio un 2,25% inferior a lo que

podria haber vendido.
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(miles de €)
Valor Compra Inicial (100%) | 2015 491.653 €
Valor Compra (100%) | 2015 231.612 €
Deuda (100%) | Media 2014 - 2015 282.057 €
Valor Compra Final (100%) | 2015 513.669 €
PRIMA NEGOCIO 4,48%

Figura 52: Venta del 15,01% por parte de Ardian Partners: valoracién del negocio en el afio 2015.

Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Evaluando el precio total de la concesion, desde que se compré en el aio 2014 hasta la primera
operacion de venta de participaciones por parte de Ardian Partners en el afio 2015, vemos que
el valor del negocio ha pasado de estar valorado a 491,7M€ a ascender a una cifra de 513,7M&£.

Este hecho supone una prima de negocio del 4,48% respecto a la valoracién ya positiva de 2014.

(miles de €)
Precio Compra Ardian Partners (15,01%) | 2015 33.757 €
Total Deuda Desconocido
Equity Pagado 33.757 €
Dividendos Cobrados 3.897 €
Inversion Realizada 29.860 €
Precio Compra Abertis (15,01%) | 2015 34.000 €
Beneficio Bruto 4.140€
Rentabilidad Ardian Partners | 1 afio 13,86%
Rentabilidad Ardian Partners | Anual 13,86%
MULTIPLICADOR ANUAL 2,12

Figura 53: Venta del 15,01% por parte de Ardian Partners: rentabilidad obtenida por parte de Ardian Partners.
Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Ahora fijandonos en la viabilidad del negocio, se analiza el rendimiento que le ha sacado Ardian
Partners a la parte proporcional al 15,01% de las participaciones de la concesién que vende en
esta operacién. Haciendo un desglose de la estructura del capital correspondiente a las acciones,
vemos que el fondo de inversidn pagd un total de 33,8M<£. Si a este resultado le restamos los
dividendos obtenidos en los afios de propiedad obtenemos un valor total de inversiéon de
19,9M€. En el momento de venta de las participaciones, Ardian Partners recibe 34ME€,

resultando en rendimientos del 13,86% en el afio de propiedad.

Si comparamos el valor de la rentabilidad obtenida con la esperada en un inicio (coste del capital
del 6,55%) obtenemos rendimientos 2,12 veces superiores a los esperados por el fondo.
Concluimos que Ardian hizo un buen negocio aun rebajando un 2,25% el precio de las

participaciones, ya que doblé la rentabilidad esperada del activo en tan solo un afio.
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5.4. Analisis del segundo tramo de venta

Esta seccidn se centra en evaluar si la venta del 49,99% restante de las participaciones de la
concesion, por parte de Ardian Partners a la aseguradora francesa Predica en julio de 2019, se
hizo por un precio razonable o no. A partir de los datos contables de la concesion extraidos de

Amadeus, se han realizado los siguientes célculos:

WACC | WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

FORMULAS

Wacc Wacc = ke - % Equity + kd - % Deuda - (1 - Tax)

Coste Equity ke = (Bono a 10 afios + Prima de riesgo) - Beta equity

Coste Deuda kd = Bono a 10 afios + Spread

Valor Actual Neto VAN = Importe / (1 + Wacc) * Afios

COSTE EQUITY

Bono a 10 afios |Julio 2019 2,50%
Prima Riesgo RV-RF (siempre en torno al 5%) 5,00%
Beta equity (media fondos infraestructuras) 0,90
Coste Equity 6,75%
COSTE DEUDA

Bono a 10 afios |Julio 2019 2,50%
Spread (valor iterativo para que cuadre el coste de deuda con el del sector) 1,75%
Coste Deuda (media autopistas) 4,25%

Figura 54: Venta del 49,99% por parte de Ardian Partners: coste del capital y coste de la deuda.

Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Siguiendo el mismo procedimiento que en los casos anteriores, empezamos determinando el
valor del bono del estado, pero esta vez, en julio de 2019, fecha en que transcurre la transaccion.
En este caso, se obtiene un bono a 10 afios del 0,34% (Expansion, 2019), valor extremadamente
bajo y probablemente causado por el impacto del COVID 19. Dadas las circunstancias, es
probable que Ardian hiciera los calculos para la venta considerando un bono del 2,5%, cifra que
seria légica en el hipotético caso que no hubiera estallado una pandemia a nivel mundial.
Teniendo en cuenta que restaban alrededor de 18 afios para la finalizacién de la concesién y que
se esperaba una futura recuperacion, el calculo se hara con una prediccion de la evolucion del

bono a futuro.

En referencia a la eleccién de datos de tanto la prima de riesgo como el del parametro beta, se
mantendran los valores tomados en las secciones anteriores. Es cierto que dichos valores no son
estaticos en el tiempo ya que existen pequefias diferencias en el salto de un afio a otro, no
obstante, siempre oscilaran en torno a la cifra propuesta. Para determinar el coste de la deuda
de las autopistas, al no disponer de informes que puedan ofrecer un valor aproximado, se
supondra un spread igual que el de julio de 2015 dado que el bono se ha fijado en un valor

proximo.
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(miles de €)
Equity 72.016 €
% Equity 16,65%
Deuda 360.525 €
% Deuda 83,35%
ESTRUCTURA DE CAPITAL | MEDIA 2018-2019 100,00%
ke 6,75%
% Equity 16,6%
Total Equity 1,1%
kd 4,25%
% Deuda 83,4%
Tax (Impuesto Sociedades) 0,25
Total Deuda 2,66%
WACC 3,78%

Figura 55: Venta del 49,99% por parte de Ardian Partners: cdlculo del coste medio ponderado del capital.

Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Para calcular el valor del WACC es necesario conocer la estructura de capital de la concesion.
Extrayendo los valores del informe contable de Amadeus, obtenemos que la estructura estaba
formada por un 16% de capital y un 83% de deuda. Con estas cifras y sus respectivos porcentajes
y, afiadiendo el valor del impuesto de sociedades fijado al 25% por el Ministerio de Hacienda y
Funcion Publica (Agencia Tributaria, 2022), obtenemos un valor del WACC del 3,78%.

(miles de €)
Wacc 3,78%
Cash Flow | Media 2018 - 2019 37.071€
Afios restantes de concesion 17,5
Importe (prevision final concesion) 648.743 €
VALOR ACTUAL NETO (VAN) 338.873 €

(miles de €)
Precio Compra Predica (49,99%) 110.000 €
VAN % Compra (49,99%) 169.402 €
Honorarios y Comisiones (2%) 3.388€
VAN Ajustado por Honorarios (49,99%) 166.014 €
DESCUENTO TRANSACCION 33,74%

Figura 56: Venta del 49,99% por parte de Ardian Partners: cdlculo del valor actual neto y descuento de la transaccion.
Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Las tablas adjuntas muestran el célculo del valor del proyecto en el momento de venta. Ademas
del WACC, se necesita el valor promedio de los flujos de caja que ha generado la concesién en
los ultimos afios (procedentes del informe de Amadeus) y los afos restantes a la finalizacién de
la concesién. Si multiplicamos el VAN obtenido por el porcentaje de las participaciones restantes
a vender (49,99%) y le restamos los honorarios por servicios profesionales (2% para
transacciones elevadas), obtenemos una estimacién del precio de compra de 166M€. Al
comparar el valor obtenido con el precio real que cobrdé Ardian Partners por las participaciones,
110M€, concluimos que Ardian Partners vendio por un precio un 33,74% inferior a lo que podria

haber vendido.
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(miles de €)
Valor Compra Inicial (100%) | 2015 491.653 €
Valor Compra (100%) | 2019 332.095 €
Deuda (100%) | Media 2018 - 2019 387.168 €
Valor Compra Final (100%) | 2019 719.263 €
PRIMA NEGOCIO 46,29%

Figura 57: Venta del 49,99% por parte de Ardian Partners: valoracion del negocio en el afio 2019.

Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Evaluando el precio total de la concesion, desde que se comprd en el afio 2014 hasta la
operacion final de venta de participaciones por parte de Ardian Partners en el afio 2019, vemos
que el valor del negocio ha pasado de estar valorado a 491,7M€ a ascender a una cifra de
719,3ME£. Este hecho supone una prima de negocio del 46,29% respecto a la valoracion de la

infraestructura en el momento de compra inicial.

(miles de €)
Precio Compra Ardian Partners (49,99%) | 2015 112425 €
Total Deuda Desconocido
Equity Pagado 112.425 €
Dividendos Cobrados 35.537 €
Inversion Realizada 76.888 €
Precio Compra Predica (49,99%) | 2019 110.000 €
Beneficio Bruto 33112 €
Rentabilidad Ardian Partners | 5 afios 43,06%
Rentabilidad Ardian Partners | Anual 8,61%
MULTIPLICADOR ANUAL 1,28

Figura 58: Venta del 49,99% por parte de Ardian Partners: rentabilidad obtenida por parte de Ardian Partners.
Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Ahora fijandonos en la viabilidad del negocio, se analiza el rendimiento que le ha sacado Ardian
Partners a la parte proporcional al 49,99% de las participaciones de la concesién que vende en
esta operacién. Haciendo un desglose de la estructura del capital correspondiente a las acciones,
vemos que el fondo de inversidn pagd un total de 112,4M£. Si a este resultado le restamos los
dividendos obtenidos en los afios de propiedad obtenemos un valor total de inversiéon de
76,9M€. En el momento de venta de las participaciones, Ardian Partners recibe 110M€,

resultando en rendimientos anuales del 8,61%.

Si comparamos el valor de la rentabilidad obtenida con la esperada en un inicio (coste del capital
del 4,81%) obtenemos rendimientos 1,79 veces superiores a los esperados por el fondo.
Concluimos que Ardian hizo un buen negocio aun rebajando un 33,74% el precio de las
participaciones, ya que practicamente dobld la rentabilidad esperada del activo en los cinco afios

gue tuvo la gestion de la concesion.
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5.5. Analisis del periodo de la participacion

Esta seccidn se centra en evaluar si la adquisicion total del 65% (15,01% durante un afio y 49,99%
durante cinco afios) de las participaciones de la concesién, por parte de Ardian Partners al banco
brasilefio BTG Pactual en noviembre de 2014 y hasta julio de 2019, obtuvo buenos resultados al
final del periodo. A partir de los datos contables de la concesidn extraidos de Amadeus, se han

realizado los siguientes calculos:

OPERACION TOTAL | ARDIAN PARTNERS

(miles de €)
Valor de Compra Inicial 146.000 €
Total Deuda Desconocido
Equity Pagado 146.000 €
Dividendos Cobrados 39.433 €
Inversidn Realizada 106.567 €
Valor de Venta Total 144.000 €
Beneficio Bruto 37.433€
Rentabilidad | 5 afios 35,13%
Rentabilidad | Anual 7,03%
MULTIPLICADOR ANUAL 1,12

Figura 59: Operacion total por parte de Ardian Partners: andlisis de rendimiento.

Fuente: Elaboracion propia (datos contables procedentes de Amadeus).

Evaluando la viabilidad del negocio total de la operacién, se analiza el rendimiento que le ha
sacado Ardian Partners al 65% de las participaciones de la concesién que compré en el momento
inicial de proyecto. Haciendo un desglose de la estructura del capital correspondiente a las
acciones, vemos que el fondo de inversién pagd un total de 146M€. Si a este resultado le
restamos los dividendos obtenidos en los afios de propiedad (15,01% durante un afio y 49,99%
durante cinco afios), obtenemos un valor total de inversidon de 106,6M<€. Si sumamos ambos
resultados de venta correspondientes a los dos tramos de desinversidn de las participaciones,

Ardian Partners recibe un total de 144M¢€, resultando en rendimientos anuales del 7,03%.

Si comparamos el valor de la rentabilidad obtenida con la esperada en un inicio (coste del capital
del 6,28%) obtenemos rendimientos 1,12 veces superiores a los esperados por el fondo.
Concluimos que Ardian Partners hizo un buen negocio obteniendo un beneficio bruto de 37,4M€
del total de la operacion. Se podria suponer que el fondo de inversidn decidié vender su parte
del negocio ya que, al tratarse de una época dominada por la pandemia y, habiendo cumplido
sus objetivos de rentabilidad, no quisieron arriesgar al impacto futuro que tendia el COVID 19.
No obstante, se desconocen los motivos por los cuales el fondo decidié vender el 49,99%
restante de las participaciones un 33,74% mas barato (tomando como referencia el la valoracion
de la infraestructura en 2019) de esta manera renunciando a maximizar su beneficio final. Se
valora que puede haber sido por necesidad de liquidez dado el gran intervalo temporal que

suponen este tipo de proyectos.
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6. Conclusiones

Los fondos de inversion en infraestructuras se encuentran en el punto de mira de los titulares
de hoy en dia. Con el objeto de analizar el comportamiento de estos y entender la relevancia
qgue han adquirido en la ultima década, en este trabajo se han desarrollado secciones tedricas,
analiticas y practicas para extraer los aspectos mas concluyentes. Una vez abordadas las

distintas partes se destacan una serie de reflexiones sobre la informacion analizada.

En primer lugar, enlazar la economia con la ingenieria civil es un factor crucial para lograr
ejecutar proyectos de gran calibre. La participacion del capital privado en el sector de las
infraestructuras es fundamental dada la escasez de fondos publicos y las limitaciones de
presupuestos en este ambito a nivel gubernamental. Se trata de proyectos que requieren
grandes voliumenes de capital de inversion, donde el capital privado se aprovecha de
herramientas que no estan al alcance de la financiacidn publica. Adicionalmente, ofrece mayor
capacidad tanto de gestion como de ejecucidn en procesos de alta complejidad, ademas de
permitir la implementacién de nuevas tecnologias y minimizar riesgos en la diversificacion de

carteras.

En segundo lugar y haciendo referencia a la situacién econdémica actual, el sector de las
infraestructuras ha demostrado ser una de las grandes apuestas del pais. El gasto en
infraestructuras es creciente, aun presenciando un periodo de ralentizacion y estancamiento
econdmico causado por las altas tasas de interés, y la inflacion después de la pandemia. Esto se
debe a que se ha demostrado que se trata de vehiculos resilientes, es decir, que no se ven
afectados por las actualizaciones de precio, y que no solo son capaces de generar flujos de caja

estables y prolongados en periodos de crisis, sino que también permiten crecer.

Las inversiones en infraestructuras resultan ser una alternativa atractiva para los inversores
aportando seguridad en sus carteras de activos y ofreciendo beneficios en periodos de
incertidumbre econdmica. Esto se puede comprobar tanto en el analisis que se ha llevado a cabo
en referencia al sector de los fondos de infraestructuras en comparacién con otros sectores, y a
la evaluacidn de la concesidn de los Tuneles de Barcelona y del Cadi. Ambas secciones presentan
resultados por encima de las expectativas en comparacion con otros sectores y es por el simple
hecho que los fondos de inversidn en infraestructuras no hacen mas que guiarse por la demanda

del mercado, apostando por proyectos que van a ser funcionales en un futuro.

En la parte analitica del informe se toma una muestra significativa de fondos pertenecientes a
la categoria de estudio y nos encontramos con niveles de riesgo elevados, expuestos a
volatilidades muy altas, que ofrecen rentabilidades no solo superiores a otros sectores, sino que
sobrepasan las cifras esperadas por el mismo sector y que relejan crecimientos superiores en

los periodos que estan por venir. Por otro lado, en la parte practica del informe, se analiza el
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rendimiento que obtiene un fondo de inversidn al encargarse de la gestion de una autopista. A
diferencia del caso anterior, este proyecto se caracteriza por ser un proyecto seguro frente a los
cambios econdmicos del pais, demostrandolo con flujos de caja positivos a final del periodo pese

a presenciar una pandemia mundial.

Nos enfrentamos con una gran paradoja en la que se afirma que los fondos de inversion en
infraestructuras se caracterizan por ser de alto riesgo, mientras que los proyectos de
infraestructuras como tal, son considerados de alta seguridad frente a los cambios econémicos.
Todo esto se debe a la baja elasticidad de la demanda en el sector. La necesidad de estar
conectados, la eficiencia y la inmediatez son tres adjetivos que describen a la sociedad de hoy
en dia. Pero también lo son la falta de agua, el crecimiento de la poblacidn, asi como el cambio
climatico y la reduccion de las emisiones de carbono. Esta demanda es la que impulsa al sector
a apostar por mecanismos de mejora que permitan modernizar las infraestructuras a través de

una transicion digital, energética y sostenible.

Es por esta misma razén que, para asegurar el éxito operativo en este tipo de proyectos se
requiere desarrollar modelos de negocio de repliquen el comportamiento de mercado, asi como
planes de viabilidad, estudios de demanda y procesos de generacion de valor. De esta manera,
se permite aumentar el porcentaje de éxito en la identificacidon de oportunidades, minimizar los
riesgos asociados al proyecto y maximizar los rendimientos del mismo. Por todos estos motivos,
se puede afirmar que la inversion en infraestructuras ha demostrado ser capaz de generar
retornos positivos, empezando por el propietario del proyecto, siguiendo con el inversor que la

gestiona, y acabando por la persona que la utiliza.
7. Futuras lineas de investigacion

Con el objetivo de analizar las tendencias incipientes del mercado en referencia a la
descarbonizacion de las infraestructuras, la digitalizacidn, la incorporacion de estrategias ASG
(Ambientales, Sostenibles y de Gobernanza), y la gran apuesta por las energias renovables, se
propone la siguiente via de desarrollo del trabajo: implementacién de la transicién digital y
sostenible en una infraestructura, como mecanismo de generacion de valor por parte de un

fondo de inversion.

Se propone evaluar cémo afecta la implementacién de tendencias sostenibles y digitales en una
infraestructura ya construida para generar valor en la misma. Un ejemplo seria estudiar como
aplicar las tecnologias disruptivas, como pueden ser la inteligencia artificial o la realidad
aumentada, para digitalizar procesos y asi minimizar no solo los costes de proyecto, sino que,
sobre todo, evaluar los impactos medioambientales y valorar si la operacion seria viable en

términos econdmico-financieros y las repercusiones en sus usuarios.
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9. Anejos
9.1. Calculos de rentabilidad de la concesion Tuneles de Barcelona y del Cadi

9.1.1. Adquisicion del 65% de las participaciones por parte de Ardian Partners

WACC | WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

FORMULAS
Wacc Wacc =ke - % Equity + kd - % Deuda - (1 - Tax)
Coste Equity ke =(Bono a 10 afios + Prima de riesgo) - Beta equity
Coste Deuda kd =Bono a 10 afios + Spread
Valor Actual Neto VAN =Importe /(1 + Wacc) * Afios
COSTE EQUITY
Bono a 10 afios |Noviembre 2014 1,98%
Prima Riesgo RV-RF (siempre en torno al 5%) 5,00%
Beta equity (media fondos infraestructuras) 0,90
Coste Equity 6,28%
COSTE DEUDA
Bono a 10 afios |Noviembre 2014 1,98%
Spread (valor iterativo para que cuadre el coste de deuda con el del sector) 1,50%
Coste Deuda (media autopistas) 3,48%
(miles de €)
Equity 103.940 €
% Equity 29,91%
Deuda 243599 €
% Deuda 70,09%
ESTRUCTURA DE CAPITAL | 2014 100,00%
ke 6,28%
% Equity 29,9%
Total Equity 1,9%
kd 3,48%
% Deuda 70,1%
Tax (Impuesto Sociedades) 0,25
Total Deuda 1,83%
WACC 3,71%
(miles de €)
Wacc 3,71%
Cash Flow | Media2013 - 2014 23.053 €
Afios restantes de concesién 23
Importe (prevision final concesion) 530.219 €
VALOR ACTUAL NETO (VAN) 229.485 €
(miles de €)
Precio Compra Ardian (65%) 146.000 €
VAN % Compra (65%) 149.165 €
Honorarios y Comisiones (2%) 2983 €
VAN Ajustado por Honorarios (65%) 146.182 €
DESCUENTO TRANSACCION 0,12%
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(miles de €)
Valor Compra Inicial (100%) | 2012 310.000 €
Valor Compra (100%) | 2015 224895 €
Deuda (100%) | Media 2013 - 2014 266.758 €
Valor Compra Final (100%) | 2015 491.653 €
PRIMA NEGOCIO 58,60%

(miles de €)
Precio Compra BTG Pactual (65%) | 2012 201.500 €
Total Deuda 142.000 €
Equity Pagado 59.500 €
Dividendos Cobrados 7.663 €
Inversién Realizada 51.837 €
Precio Compra Ardian Partners (65%) | 2015 146.000 €
Beneficio Bruto 94.163 €
Rentabilidad BTG Pactual | 2 afios 181,65%
Rentabilidad BTG Pactual | Anual 90,83%
MULTIPLICADOR ANUAL 14,46

9.1.2. Venta del 15,01% de las participaciones por parte de Ardian Partners

WACC | WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

FORMULAS
Wacc Wacc =ke - % Equity + kd - % Deuda - (1 - Tax)
Coste Equity ke = (Bono a 10 afios + Prima de riesgo) - Beta equity

Coste Deuda
Valor Actual Neto

kd =Bono a 10 afios + Spread
VAN = Importe /(1 + Wacc) » Afios

COSTE EQUITY
Bono a 10 afios |Julio 2015 2,28%
Prima Riesgo RV-RF (siempre en torno al 5%) 5,00%
Beta equity (media fondos infraestructuras) 0,90
Coste Equity 6,55%
COSTE DEUDA
Bono a 10 afios [JULIO 2015 2,28%
Spread (valor iterativo para que cuadre el coste de deuda con el del sector) 1,75%
Coste Deuda (media autopistas) 4,03%
(miles de €)
Equity 91.735 €
% Equity 26,37%
Deuda 256.110 €
% Deuda 73,63%
ESTRUCTURA DE CAPITAL | MEDIA 2014 - 2015 100,00%
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ke 6,55%
% Equity 26,4%
Total Equity 1,7%
kd 4,03%
% Deuda 73,6%
Tax (Impuesto Sociedades) 0,25
Total Deuda 2,23%
WACC 3,95%

(miles de €)
Wacc 3,95%
Cash Flow | Media 2014 - 2015 26.099 €
Afos restantes de concesidn 21,5
Importe (prevision final concesién) 561.129 €
VALOR ACTUAL NETO (VAN) 243.802 €

(miles de €)
Precio Compra Abertis (15,01%) 34.000 €
VAN % Compra (15,01%) 36.595 €
Honorarios y Comisiones (5%) 1.830€
VAN Ajustado por Honorarios (15,01%) 34.765 €
DESCUENTO TRANSACCION 2,25%

(miles de €)
Valor Compra Inicial (100%) | 2015 491.653 €
Valor Compra (100%) | 2015 231612 €
Deuda (100%) | Media 2014 - 2015 282.057 €
Valor Compra Final (100%) | 2015 513.669 €
PRIMA NEGOCIO 4,48%

(miles de €)
Precio Compra Ardian Partners (15,01%) | 2015 33.757 €
Total Deuda Desconocido
Equity Pagado 33.757 €
Dividendos Cobrados 3.897 €
Inversion Realizada 29.860 €
Precio Compra Abertis (15,01%) | 2015 34.000 €
Beneficio Bruto 4.140€
Rentabilidad Ardian Partners | 1 afio 13,86%
Rentabilidad Ardian Partners | Anual 13,86%
MULTIPLICADOR ANUAL 2,12

9.1.3. Venta del 49,99% de las participaciones por parte de Ardian Partners

WACC | WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

FORMULAS
Wacc Wacc =ke - % Equity + kd - % Deuda - (1 - Tax)
Coste Equity ke = (Bono a 10 afios + Prima de riesgo) - Beta equity

Coste Deuda
Valor Actual Neto

kd =Bono a 10 afios + Spread
VAN = Importe /(1 + Wacc) » Afios
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COSTE EQUITY
Bono a 10 afios |Julio 2019 2,50%
Prima Riesgo RV-RF (siempre en torno al 5%) 5,00%
Beta equity (media fondos infraestructuras) 0,90
Coste Equity 6,75%
COSTE DEUDA
Bono a 10 afios |Julio 2019 2,50%
Spread (valor iterativo para que cuadre el coste de deuda con el del sector) 1,75%
Coste Deuda (media autopistas) 4,25%
(miles de €)
Equity 72016 €
% Equity 16,65%
Deuda 360.525 €
% Deuda 83,35%
ESTRUCTURA DE CAPITAL | MEDIA 2018-2019 100,00%
ke 6,75%
% Equity 16,6%
Total Equity 1,1%
kd 4,25%
% Deuda 83,4%
Tax (Impuesto Sociedades) 0,25
Total Deuda 2,66%
WACC 3,78%
(miles de €)
Wacc 3,78%
Cash Flow | Media 2018 - 2019 37.071€
Afos restantes de concesidn 17,5
Importe (previsién final concesién) 648.743 €
VALOR ACTUAL NETO (VAN) 338.873 €
(miles de €)
Precio Compra Predica (49,99%) 110.000 €
VAN % Compra (49,99%) 169.402 €
Honorarios y Comisiones (2%) 3.388 €
VAN Ajustado por Honorarios (49,99%) 166.014 €
DESCUENTO TRANSACCION 33,74%
(miles de €)
Valor Compra Inicial (100%) | 2015 491.653 €
Valor Compra (100%) | 2019 332.095 €
Deuda (100%) | Media 2018 - 2019 387.168 €
Valor Compra Final (100%) | 2019 719.263 €
PRIMA NEGOCIO 46,29%
(miles de €)
Precio Compra Ardian Partners (49,99%) | 2015 112425 €
Total Deuda Desconocido
Equity Pagado 112425 €
Dividendos Cobrados 35537 €
Inversién Realizada 76.888 €
Precio Compra Predica (49,99%) | 2019 110.000 €
Beneficio Bruto 33112 €
Rentabilidad Ardian Partners | 5 afios 43,06%
Rentabilidad Ardian Partners | Anual 8,61%
MULTIPLICADOR ANUAL 1,28
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9.1.4. Operacion total por parte de Ardian Partners

OPERACION TOTAL | ARDIAN PARTNERS

(miles de €)
Valor de Compra Inicial 146.000 €
Total Deuda Desconocido
Equity Pagado 146.000 €
Dividendos Cobrados 39433 €
Inversién Realizada 106.567 €
Valor de Venta Total 144.000 €
Beneficio Bruto 37433 €
Rentabilidad | 5 afios 35,13%
Rentabilidad | Anual 7,03%
MULTIPLICADOR ANUAL 1,12
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