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INFRAESTRUCTURAS
Un futuro muy sólido
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#6 / OCTUBRE 2021 

La revista más exclusiva de fondos de inversión

AN Á L I S I S  S ECTO R I A L

FONDOS EN INFRAESTRUCTURAS
Una apuesta por la recuperación post-pandemia

INVERSIÓN EN AGRICULTURA Y ALIMENTACIÓN
Una revolución inteligente contra el hambre

SIETE FONDOS PEQUEÑOS 
PERO MATONES
Gestores de productos de poco 
patrimonio que sacan los colores 
a los grandes del sector.
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L A  Ú LT I M A  F R O N T E R A

HEREDEROS DEL 11-S
“Las dos últimas décadas de dinero barato comenzaron aquel 11 de 
septiembre, cuando las autoridades monetarias decidieron que, para 
evitar que la economía mundial se hundiera igual que las Torres Gemelas, 
la mejor herramienta era inyectar liquidez al sistema”

es fundamental para digerir y canalizar el aluvión de datos que nos 
bombardea, justo cuando algunos de los riesgos geopolíticos que 
temíamos hace dos décadas (la posibilidad de nuevas guerras en 
Oriente Medio, de graves atentados en Occidente…) se reavivan con 
el retorno talibán al gobierno de Kabul.

Precisamente para incrementar nuestra capacidad de análisis, 
en la revista “GESTORES” hemos constituido un consejo editorial 
formado por destacadísimos profesionales de la inversión colectiva 
(página 6). La mayoría de ellos son colaboradores y amigos nuestros 
desde hace años, con otros acabamos de contactar, pero todos 
aportarán a esta revista ese plus de re� exión, más importante que 
nunca si queremos dar buenas ideas al inversor en fondos.

Algunas de las ideas emanadas de ese consejo editorial ya las verán 
en esta edición de “GESTORES”, que dedica su portada a un sector, 
el de infraestructuras, que puede dar solidez a las carteras de fondos 
bien diversi� cadas (pág. 14). Hablamos también en este número 
de las vías para, a través de la inversión colectiva, sumarse a la 
revolución agrícola y nutricional necesaria para combatir el hambre 
en el mundo (pág. 26). Y recordamos que, en el mercado de los 
fondos de inversión, ser enorme no necesariamente equivale a ser 
de los mejores, como lo demuestran siete fondos “pequeños pero 
matones” que analizamos en esta edición de la revista (pág. 8).

Y no olvidamos nunca otro factor cada vez más relevante para 
los inversores: que puedan poner su dinero en manos de los 
profesionales con la mayor cuali� cación posible. De ahí que 
CFA –las más importante cuali� cación internacional para los 
profesionales de las � nanzas– se ocupe, como siempre, de nuestra 
sección de Formación (pág. 31).

Análisis, formación, experiencia, diversi� cación… Son las claves de 
siempre, pero más necesarias que nunca en estos momentos en 
que, dos décadas después, no podemos olvidar que el escenario 
mundial para los inversores sigue siendo todavía heredero de aquel 
trágico 11-S: en esa fecha comenzó el ciclo que se está cerrando 
ahora, con la superación de la pandemia que, como el ataque de 
Nueva York, ha paralizado temporalmente el mundo… pero no 
puede evitar que siga girando y, además, nos obliga a actuar sin 
perder nunca de vista las lecciones del pasado.  G

N
ueva York, 11 de septiembre de 2001. Una reunión de 
altos ejecutivos � nancieros, representantes de compañías 
de todo el mundo, se interrumpe cuando dos aviones 

impactan contra las Torres Gemelas.

En cuanto las pantallas de televisión transmiten en directo las 
imágenes del brutal atentado, uno de los � nancieros presentes se 
levanta y se dirige al personal de seguridad: “Soy hermano de Osama 
Bin Laden y quiero ponerme a disposición de las autoridades”.

La escena me la contó, poco tiempo después, otro de los 
profesionales que estaban allí. Todos se asombraron ante la 
reacción de aquel � nanciero que, al instante, adivinó que el 
responsable de aquel salvaje ataque terrorista era uno de sus 
muchos hermanos. Pese a su apellido, aquel alto ejecutivo se 
apresuró a dejar claro que no tenía nada que ver con lo que en esos 
momentos hacía temblar a todo el planeta y estaría en el origen de 
muchos males posteriores.

Veinte años después, el mundo sigue siendo heredero de aquel 
trágico 11-S y –como nos acaba de recordar el resurgir del poder 
medieval de los talibanes– vuelve a estar pendiente tanto de 
algunos de los responsables de esos atentados, como del escenario 
económico que desencadenaron: porque, entre otras cosas, las 
dos últimas décadas de dinero barato comenzaron aquel 11 de 
septiembre, cuando las autoridades monetarias decidieron que, 
para evitar que la economía mundial se hundiera igual que las 
Torres Gemelas, la mejor herramienta era inyectar liquidez al 
sistema.

En la mitad de estas dos últimas décadas, la crisis subprime
marcó otra fecha clave, heredera evidente de la euforia � nanciera 
desatada. Y cuando todavía estábamos recuperándonos de sus 
excesos, llegó la pandemia que en los últimos dos años nos ha 
recordado que una política monetaria expansiva, y esta vez más 
coordinada internacionalmente, sigue siendo la mejor fórmula para 
evitar una grave recesión global.

Ahora, mientras recordamos el veinte aniversario del 11-S y 
comenzamos a respirar a medida que el virus letal retrocede, 
conviene sentarse a re� exionar. Más que nunca, el análisis reposado 

“Análisis, formación, experiencia, diversi� cación… son las claves de siempre, pero más 
necesarias que nunca cuando se esta cerrando el ciclo que comenzó hace dos décadas”

MANUEL MORENO CAPA • DIRECTOR DE GESTORES
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Nota de la redacción. GESTORES es una revista dirigida a 
inversores y a profesionales del sector � nanciero (entre estos 
últimos, en particular a entidades consideradas como contrapartes 
elegibles o inversores profesionales bajo la normativa aplicable). 
El análisis y la información sobre instituciones de inversión 
colectiva u otros instrumentos � nancieros que publica GESTORES 
tiene exclusivamente propósitos informativos y no debe 
interpretarse en ningún caso como una oferta de venta o una 
recomendación de inversión. La información no constituye una 
descripción completa de las instituciones de inversión colectiva u 
otros instrumentos � nancieros, mercados o productos a los que se 
hace referencia. Las opiniones publicadas por los colaboradores 
no deben ser interpretadas como opiniones de la publicación, que 
puede o no compartirlas, según los casos, y tampoco deben ser 
consideradas ofertas de venta o recomendaciones de inversión.

GES T IÓN

Siete fondos
PEQUEÑOS PERO MATONES
Entre los fondos de inversión, ser grande 
no siempre equivale a más rentabilidad. 
Analizamos siete pequeños fondos que sacan 
los colores a los gigantes del sector.

LA  ÚLT IM A  FRONTERA

03 HEREDEROS DEL 11-S

06 Más análisis, experiencia y rigor /
“GESTORES” ha formado un consejo 
editorial con la presencia de destacados 
profesionales de la inversión colectiva. 

26

Fondos en 
agricultura y 
alimentación
Agricultura inteligente, carne 
vegetal y fermentación de 
precisión son algunas de las 
tecnologías que revolucionan 
el combate mundial contra 
el hambre y la desnutrición. 
Descubra los fondos 
especializados en estos temas.

Fondos en 
infraestructuras
Tras las importantes 
pérdidas registradas 
en 2020, los fondos 
especializados en 
infraestructuras inician 
una intensa recuperación. 
En el mercado español se 
comercializan veinticinco 
productos de este tipo.22

INFRAESTRUCTURAS: un futuro muy sólido
Impulsadas por las masivas inversiones públicas destinadas a facilitar la recuperación 
económica tras la pandemia, las compañías de infraestructuras presentan sólidas 
perspectivas, pero hay que saber elegir a los auténticos ganadores.

ANÁL IS IS  SE CTO R IAL

PRODUCTOS
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FORM AC I ÓN

LA NUEVA ERA 
del venture capital europeo
Análisis de Gonzalo Tradacete Gallart, CFA, 
miembro del Comité de Alternativos de CFA 
Society Spain y Managing Partner & Chief 
Investment Of� cer de Faraday Venture Partners.

OP I N I ÓN

34 Las dudas sobre la in� ación  /
Por Enrique Marazuela, CFA y miembro 
del consejo asesor de inversiones de MdF 
Family Partners.
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Trabajamos para estar cerca de las personas que nos necesitan. Por eso, desde 
2019, hemos ayudado a que la inclusión financiera sea una realidad para más de  
6 millones de personas con el objetivo de que sean 10 millones en 2025.

      +  Facilitando el acceso a servicios financieros básicos.

      +  Financiando a pymes y emprendedores.

      +  Educando en conocimientos básicos para la autogestión financiera.  

¿Quieres saber más? Entra en santander.com

#TheRightWay

Santander, elegido Mejor Banco del Mundo en Inclusión 
Financiera por la revista Euromoney.

Trabajamos para que todos 
tengan las mismas oportunidades
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LOS MIEMBROS DEL CONSEJO EDITORIAL 
(de izquierda a derecha) 

Gonzalo Rengifo Abbad (Director General 
de Pictet para Iberia&Latinoamérica), 
Fernando González Urbaneja (Presidente 
del grupo CONSEJEROS*), 
Ana Claver Gaviña (CFA, Directora General 
de Robeco para Iberia, US Offshore&Latam), 
José María Martínez-Sanjuán (CFA, Global 
Head of Fund Selection en Santander 
Private Banking), 
Manuel Moreno Capa (Director de la revista 
“GESTORES”), 
Enrique Marazuela Cejudo (CFA, miembro 
del consejo asesor de inversiones de MdF 
Family Partners), 
Mari Pinardo Martín (Redactora del grupo 
CONSEJEROS), 
Alejandro Scherk Serrat (Presidente de las 
SICAV Kersio España y Kersio Lux.) 
Lorenzo González Menéndez (CAIA, 
Institutional&Advidsory Business Sales 
Director en Nordea). 

No pudo asistir a la reunión el también 
miembro del consejo editorial 
Ángel Martínez-Aldama (presidente de 
Inverco, Asociación de Instituciones de 
Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones).

Primera reunión 
del consejo editorial 
de “GESTORES”
UN FORO DE DEBATE SOBRE LA INVERSIÓN COLECTIVA

L
a buena recuperación de las ren-
tabilidades de los fondos una vez 
superado el impacto inicial de la 

pandemia; las di� cultades para determinar 
cuáles son los criterios ASG (ambientales, 
sociales y de buen gobierno empresarial) 
que deben cumplir los fondos de inversión; 
las complejas perspectivas del sistema de 
pensiones; el riesgo de las criptomonedas; 
las oportunidades que traerá al sistema 
financiero la revolución de la tecnología 
blockchain; los inconvenientes del mercado 
inmobiliario frente a la inversión en fondos…

Estos temas, que darían para llenar todas 
las páginas de varias ediciones de nuestra 
revista, fueron algunos de los que se deba-
tieron durante la primera reunión de nuestro 
recién creado consejo editorial.

Durante un encuentro celebrado a media-
dos de septiembre, “GESTORES” constituyó 
un consejo editorial que pretende ser un foro 
de debate, un semillero de ideas, un ámbito 

Porque el objetivo de este consejo edi-
torial recién constituido por “GESTORES”
es también que el rigor y el análisis no es-
tén reñidos con unas relaciones cada vez 
más cordiales entre los profesionales que 
lo forman, y los que se puedan incorporar 
en el futuro.

Pero no sólo vamos a hablar y a debatir. 
También nos hemos puesto “deberes para 
casa”. Algunos de los análisis publicados 
en esta misma edición de “GESTORES”
(como el análisis de las infraestructuras, 
en las páginas 14 y 22, o el de la in� ación, 
en la página 34) ya habían sido propuestos 
por miembros del consejo editorial incluso 
antes de la reunión fundacional del mismo. 
Pero en torno a muchos otros temas, como 
los que citamos al principio de esta crónica, 
ya estamos trabajando para que lleguen a 
los lectores de nuestra revista y de los de-
más medios del grupo CONSEJEROS en 
próximas ediciones.

donde analizar, con rigor, los grandes temas 
que interesan al inversor en fondos.

Constituido por destacados profesionales 
de la inversión colectiva –a quienes acompa-
ñamos algunos representantes de nuestro 
grupo editor–, este consejo editorial nos per-
mitirá hablar de fondos, de mercados y de 
economía en general, pulsar el sentimiento 
de inversores y gestores, detectar y analizar 
las grandes tendencias y, por supuesto, es-
trechar las relaciones entre todos nosotros.

Algunos de los presentes en este consejo 
ya éramos amigos hace décadas, cuando 
casi comenzábamos a gestionar productos 
� nancieros o a escribir sobre los mercados; 
otros se acaban de conocer, aunque tam-
bién acumulan dilatadas trayectorias profe-
sionales. Pero todos salimos de esa primera 
reunión absolutamente convencidos de que, 
como se decía en el clásico del cine, “esto 
puede ser el comienzo de una larga y mara-
villosa amistad”.

*CONSEJEROS es la compañía editora de las revistas CONSEJEROS, GESTORES y EMISORES, del anuario FUNDACIONES y de las webs CONSENSO DEL MERCADO y THE CORNER.
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Al contrario de lo que ocurre en otros mercados, 
como el norteamericano, los fondos más 
grandes que se comercializan en España no son 
precisamente los más rentables. Para comprobarlo, 
analizamos siete fondos con patrimonios inferiores 
a los 50 millones de euros, pero cuyos gestores 
son capaces de sacar los colores a los gigantes del 
sector. Son fondos pequeños, pero matones.

PEQUEÑOS 
PERO MATONES

Siete fondos

 TEXTO   Fernando Luque*
EDITOR DE MORNINGSTAR EN ESPAÑA

S
i se analiza el mercado de 
fondos español y se 
compara con el americano, 

hay una diferencia importante que 
salta a la vista. En Estados Unidos, 
los fondos más grandes suelen tener 
un buen historial de rentabilidad. 
Prácticamente la mitad de todo el 
patrimonio invertido en fondos de 
inversión (excluyendo a los ETFs) 
está en productos con cuatro o cinco 
estrellas Morningstar. En cierto 
punto, es lógico, ya que los fondos 
más rentables son los que atraen 
más dinero. Sin embargo, en nuestro 
país la situación es completamente 
distinta. Apenas el 10% del 
patrimonio total está invertido en 
fondos con cuatro o cinco estrellas. 
Parte de la explicación hay que 
buscarla en el hecho de que los 
grandes fondos distribuidos a través 
de las redes bancarias no son 
precisamente aquellos que mejores 
resultados obtienen dentro de sus 
respectivas categorías.
Dicho esto, el hecho de que un 
fondo tenga un gran patrimonio 
no es garantía de éxito y puede, 
en algunos casos, suponer un 
problema para el gestor. Hay 
determinadas estrategias ( fondos 
que invierten en un nicho 
específico, por ejemplo) que 
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pueden verse perjudicadas por 
el crecimiento del patrimonio. 
Los fondos más pequeños suelen 
ser, en teoría, más flexibles. Pero 
ser demasiado pequeño también 
supone un inconveniente, ya que 
los gastos fijos del fondo afectan 
en mayor medida a la rentabilidad 
final. La solución, como muchas 
veces, está en un buen equilibrio, 
que el fondo no sea ni demasiado 
grande, ni demasiado pequeño. 
En este artículo analizamos fondos 
españoles que tienen menos de 50 
millones de euros de patrimonio 
(a fecha de 31 de julio) y que 
han tenido un comportamiento 
destacado en estos últimos tres 
años. Más concretamente, hemos 
exigido que el fondo tenga un rating 
Morningstar a tres años de cuatro o 
cinco estrellas (el rating a tres años 
puede diferir del rating global que se 
publica en las �chas de los fondos y 
en las ilustraciones que acompañan 
a este artículo, ya que este último 
es una media ponderada de los 
ratings a tres años, cinco años y diez 
años, siempre que el fondo tenga la 
antigüedad su�ciente para calcular 
esos ratings).
Esta es una lista selectiva de siete 
fondos que responden a estos 
criterios.

*Tras siete años como responsable de fondos en la 
Organización de Consumidores y Usuarios, Fernando 
Luque se incorporó a Morningstar en mayo del 2001, 
con la llegada de la compañía a España. Desde esa 
fecha ocupa el puesto de Senior Financial Editor, 
concentrado en elaborar artículos y comentarios 
a través de la web www.morningstar.es  y en 
colaborar con los medios de comunicación.

Este fondo de Renta 4 está clasi�-
cado como fondo mixto �exible y 

gestiona unos 7,6 millones de euros. Es 
relativamente pequeño teniendo en cuen-
ta el buen comportamiento que ha mos-
trado en estos últimos años, especialmen-
te desde 2018, ya que en estos últimos tres 
años (2018, 2019 y 2020) siempre ha con-
seguido situarse por encima de la media 
de sus competidores. Incluso en años tan 
complejos como 2019 y 2020, el fondo ha 
sido capaz de batir ampliamente tanto a 
la media de su categoría como al índice 
que tomamos como referencia para esta 
categoría. En 2019 superó a la media en un 
8,9% y al benchmark (índice de referencia 
de la categoría) en un 5,5%. En 2020 supe-
ró a estas dos referencias en 7,2% y 5,1% 
respectivamente. En lo que llevamos de 
ejercicio 2021, el fondo también se está 
comportando de forma positiva, al batir 
en los siete primeros meses a la media de 
la categoría en un 0,8% y al índice de refe-
rencia en un 1,1%. 
Al ser un fondo mixto �exible, puede inver-
tir entre un 0% y un 100% en renta variable, 
aunque en los últimos tres años ha �uctua-
do entre un 30% a finales del 2019 hasta 

más del 60% a �nales del primer trimestre 
de 2021. A fecha de junio de 2020, el peso 
en renta variable era de un 55% y mantenía 
cerca de un 18% en efectivo.

A nivel de renta variable, el fondo está 
bastante bien diversificado por regiones 
(Estados Unidos y la zona euro son las 
áreas con mayor peso, un 40% y un 28% res-
pectivamente). Por sectores, destaca sobre 
todo su peso en tecnología, con un 38%. En 
su último informe trimestral, el gestor seña-
la que “los avances tecnológicos determina-
rán en cada vez mayor grado el rumbo de la 
economía. Por esta razón seguimos dando 
mayor importancia en nuestras inversiones 
al sector de tecnología”.

También destaca que “una parte impor-
tante de la cartera se sigue manteniendo 
en bonos de mercados emergentes. Se trata 
de emisores de primera calidad que emiten 
en monedas de los países emergentes. En 
este tipo de inversión creemos que los ren-
dimientos que aportan estos bonos com-
pensan el riesgo de cambio de divisa”.

Hay que tener en cuenta que el fondo 
tiene una comisión variable. Cobra un �jo 
del 1,20% más un 9% sobre resultados. No 
es especialmente barato.

>  Renta 4 Werte�nder
1

1.360

1.275

1.190

1.105

1.020

935

850

  Fondo 2,9 -9,0 21,3 7,5 9,5 
  +/-Cat -4,0 0,7 8,9 7,2 0,8
  +/-Ind -2,8 -4,3 5,5 5,1 1,1

2017 2018 2019 2020 2021

Categoría: Mixtos Flexibles EUR

 Estadística rápida

VL: EUR 19,97 (11/08/2021)

Cambio del día: 0,26%

Categoría MorningstarTM: Mixtos Flexibles EUR

ISIN: ESO173323009

Patrimonio (Mil): EUR 7,64 (11/08/2021)

Patrimonio Clase (Mil): EUR 7,64 (11/08/2021)

Comisión Máx. Suscripción: –

Gastos corrientes: 1,39% (09/04/2021)

• Renta 4 Wertefinder FI  -  ★★★★★

Crecimiento de 1.000 (EUR)   Grá�co Avanzado

Comportamiento hasta 31/07/2021

GESTORES    Octubre 2021    9

G E S T I Ó N

08-13 GESTION_GESTORES-6_FM.indd   9 8/10/21   13:28



Que un fondo de renta �ja haya 
podido obtener un 5% anual en es-

tos últimos tres años, con los tipos de inte-
rés como han estado en ese periodo parece 
un milagro. 
Pues ese milagro es el que ha conseguido 
el B&H Renta Fija, un fondo categoriza-
do como renta fija flexible y con un pa-
trimonio de cerca de 15 millones de eu-
ros. Pero también hay que decir que esa 
rentabilidad, muy superior a la media de 
su categoría y al índice de referencia, se 
ha logrado con un mayor nivel de riesgo. 
Ese riesgo fue patente durante la fuerte 
caída del mercado debido al coronavirus. 
En el primer trimestre del 2020 perdió un 
importante 17%, caída frente a la que se 
supo reponer: desde �nales de marzo 2020 
hasta julio de 2021 recuperó un impresio-

No son muchos los fondos de renta 
variable española que tienen el his-

torial de rentabilidad del Gesconsult Renta 
Variable A. De hecho, el fondo tiene un Ra-
ting Morningstar de cinco estrellas tanto a 
tres años como a cinco y a diez años. A diez 
años, con datos de �nales de julio, el fondo 
consiguió una ganancia del 6,0% anualiza-
do, frente a un 2,7% anualizado para la me-
dia de la categoría de fondos de acciones 
españolas. A cinco años, también más que 
triplica la rentabilidad media de sus com-
petidores (7,5% frente a 2,4%). En el periodo 
de tres años, el fondo ha logrado acabar en 
positivo (0,2% anualizado), mientras que la 

>  B&H Renta Fija
2

nante 30%. Ese mayor riesgo durante la 
fase más aguda de la pandemia hace que el 
rating Morningstar del fondo sea de cuatro 
estrellas, aunque mantiene un rating glo-
bal (que también incluye el rating a cinco 
años) de cinco estrellas.

El objetivo del fondo es proteger el capi-
tal en períodos de 12 a 18 meses. La cartera 

cuenta con un grado de diversi�cación ele-
vado, al buscar emisiones con una rentabi-
lidad ampliamente superior al activo libre 
de riesgo. Realiza una gestión activa de los 
riesgos de crédito y tipos de interés.

La clase C de este fondo cobra una comi-
sión �ja del 0,65% anual, más un 3% sobre 
resultados. 

3
> Gesconsult 

Renta Variable

media de los demás fondos de su categoría 
registra en conjunto una caída del 3,2% 
anualizado. Pero lo más interesante es que 
el fondo ha obtenido estos resultados asu-
miendo un menor riesgo que la media. 

Según la gestora, el fondo invierte en 
compañías sólidas, con un modelo claro de 

negocio, donde es fundamental la con�an-
za en el equipo gestor y en los resultados 
que serán capaces de obtener. Analizan en 
profundidad cada compañía que compone 
la cartera, siguiendo siempre una estrategia 
basada en los principios del value investing 
(inversión de valor).

Categoría: RF Flexible EUR

 Estadística rápida

VL: EUR 11,72  (30/08/2021)

Cambio del día: -0,01%

Categoría MorningstarTM: RF Flexible EUR

ISIN: ESO184097014

Patrimonio (Mil): EUR 14,84  (27/08/2021)

Patrimonio Clase (Mil): EUR 12,40  (27/08/2021)

Comisión Máx. Suscripción: –

Gastos corrientes: 0,76%  (09/04/2021)

• B&H Renta Fija C FI  -  ★★★★★

Crecimiento de 1.000 (EUR)   Grá�co Avanzado

Comportamiento hasta 31/07/2021

1.288

1.232

1.176

1.120

1.064

1.008

952

  Fondo 5,4 -1,7 11,8 2,1 5,0 
  +/-Cat 3,1 1,2 6,5 0,6 3,9
  +/-Ind 4,7 -2,1 5,8 -2,0 5,8

2017* 2018* 2019 2020 2021

Categoría: RV España 
Benchmark de la Categoría: BME IBEX 35 NR EUR

 Estadística rápida

VL: EUR 52,11  (03/08/2021)

Cambio del día: -0,37%

Categoría MorningstarTM: RV España

ISIN: ESO137381036

Patrimonio (Mil): EUR 41,26  (06/10/2020)

Patrimonio Clase (Mil): EUR 39,62  (03/08/2021)

Comisión Máx. Suscripción: –

Gastos corrientes: 2,61%  (12/02/2021)

• Gesconsult Renta Variable A FI  -  ★★★★★

Crecimiento de 1.000 (EUR)   Grá�co Avanzado

Comportamiento hasta 31/07/2021

1.428

1.309

1.190

1.071

952

833

714

  Fondo 19,8 -6,3 6,4 0,0 9,5 
  +/-Cat 9,1 5,7 -4,2 13,2 -0,6
  +/-Ind 9,3 5,8 -9,3 13,2 0,4

2017 2018 2019 2020 2021
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Sorprende que un fondo 
de un gran banco, 
como el Caixabank 
Emergentes Universal, 
obtenga un excelente 
rating en una categoría 
tan competitiva como 
la de renta variable 
emergente global.

Es ciertamente digno de mención 
que un fondo de un gran banco ob-

tenga un excelente rating en una categoría 
tan competitiva como la de renta variable 
emergente global: hay que recordar que el 
rating se otorga a nivel europeo, al compa-
rar la rentabilidad y el riesgo del fondo con 
todos los demás fondos de su categoría que 
se distribuyen en toda Europa. Es el caso 
del Caixabank Emergentes Universal (la 
clase destinada a los inversores particula-

res), que consigue cuatro estrellas en los 
últimos tres años. A cinco y diez años, el 
rating, sin embargo, es menos llamativo: 
logra tres y dos estrellas en esos periodos. 
Eso signi� ca que en estos últimos años el 
fondo lo ha hecho realmente bien. 
Hay que decir en su contra que la clase es 
cara (tiene unos gastos de un 2,60% anual) 
y que invierte a través de otros fondos de 
inversión, pero la rentabilidad conseguida 
en estos últimos tres años (9,8% anual a 

� nales de julio 2021) supera en casi un 1% 
anual a la media de su categoría y en casi 
2% anual al índice de referencia de la cate-
goría (el índice MSCI Emerging Markets NR, 
es decir con dividendos netos reinvertidos).
Se analizamos la cartera del fondo a � na-
les del primer trimestre, destaca el hecho 
de que, aunque el sector de tecnología es 
el de mayor peso (con un 19%), está por 
debajo del peso que tiene la media de su 
categoría (23%).  

> Caixabank Emergentes Universal
4
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Categoría: RV Global Emergente

 Estadística rápida

VL: EUR 16,95  (17/08/2021)

Cambio del día: -1,09%

Categoría MorningstarTM: RV Global Emergente

ISIN: ESO158971038

Patrimonio (Mil): EUR 46,57  (16/08/2021)

Patrimonio Clase (Mil): EUR 44,63 (16/08/2021)

Comisión Máx. Suscripción: –

Gastos corrientes: 2,60%  (16/07/2021)

• Caixabank Emergentes Universal FI  -  ★★★

Crecimiento de 1.000 (EUR)   Grá� co Avanzado

Comportamiento hasta 31/07/2021

1.680

1.560

1.440

1.320

1.200

1.080

960

  Fondo 16,2 -12,1 22,4 13,5 0,7
  +/-Cat -2,5 0,1 1,4 5,5 -3,8
  +/-Ind -4,3 -1,8 1,8 5,0 -2,7

2017 2018 2019 2020 2021
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Hay muy pocos fondos 
españoles de gestión 
alternativa que, como el 
Dunas Valor (de Inverseguros), 
destaquen por su rentabilidad.

Hay muy pocos fondos españoles 
de gestión alternativa que desta-

can en nuestra base de datos. El Dunas 
Valor Equilibrio, de la gestora Inversegu-
ros, es uno de ellos, ya que consigue un 
rating de cuatro estrellas a fecha de final 
de julio 2021. El fondo se autodefine 
como un producto de retorno absoluto 
que tiene como objetivo de rentabilidad 
el Euribor a 12 meses más 200 puntos bá-
sicos, neto de comisiones, y con una vo-
latilidad objetivo del 5%. En Morningstar 
lo hemos incluido en la categoría de Al-
ternativo Trading Macro.

Este fondo busca, en efecto, oportunida-
des de inversión en diferentes activos, ta-

les como renta � ja, renta variable, divisas 
etc. También utilizará estrategias bajistas 
para aquellos activos considerados como 
sobrevalorados por los gestores o como co-
bertura de los riesgos fundamentales y de 
mercado de la cartera, con un enfoque de 
preservación de capital. El coste total del 
fondo es bastante ajustado, con un 1,23%, 
y su inversión mínima es de una participa-
ción. En lo que respecta a su rentabilidad, 
consigue un 2,5% y un 7,5% anualizado a 
uno y a tres años, respectivamente. Como 
muchos fondos de gestión alternativa, co-
bra una comisión de gestión � ja (del 0,525% 
sobre patrimonio) y una comisión variable 
(del 9% sobre resultados).

>  Dunas Valor Equilibrio R. 
5

Categoría: Alternativo Trading Macro EUR

 Estadística rápida

VL: EUR 10,64  (19/08/2021)

Cambio del día: -0,02%

Categoría MorningstarTM: Alternativo Trading Macro EUR

ISIN: ESO175414012

Patrimonio (Mil): EUR 5,47  (16/08/2021)

Patrimonio Clase (Mil): EUR 7,07  (19/08/2021)

Comisión Máx. Suscripción: –

Gastos corrientes: 1,23%  (07/05/2021)

• Dunas Valor Equilibrio R FI  -  ★★★★

Crecimiento de 1.000 (EUR)   Grá� co Avanzado

Comportamiento hasta 31/07/2021

1.144

1.100

1.056

1.012

968

924

  Fondo — — 5,4 0,8 3,9
  +/-Cat — — -2,5 3,2 1,4
  +/-Ind — — -3,0 -3,0 1,6

2017 2018 2019 2020 2021
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Con un patrimonio de 45 millones 
de euros, este fondo mixto agresivo, de 

la gestora GVC Gaesco, cumple con nuestros 
criterios de selección, ya que consigue un ra-
ting de cuatro estrellas a tres años, aunque su 
buena rentabilidad frente al índice de referen-
cia y frente a la media de la categoría destaca 
sobre todo en el ejercicio 2017 (por eso su 
rating a cinco años es de cinco estrellas): ese 
año logró una rentabilidad del 20,8%, con la 
que superó en un 12,2% a la media de la cate-
goría y en un 11,4% al índice de referencia. 

Como fondo mixto agresivo, puede inver-
tir como máximo un 75% en renta variable 
y con un claro sesgo hacia la zona euro. Un 
75% de la parte de renta variable se destina 
a acciones de la eurozona y especialmen-
te a España (que ocupa casi un 30%, con 
valores como Cellnex Telecom, Grifols o 
Arcelor Mittal).

Si hay un fondo que realmente ha 
destacado tras la crisis de la pande-

mia, éste es sin duda el Global Managers 
Funds, de la gestora A&G Fondos. Desde 
�nales de marzo 2020 hasta agosto 2021, el 
fondo acumula una ganancia del 32%, fren-
te a una subida en torno al 20% para la me-
dia de sus competidores. A tres años, el 
fondo también tiene un comportamiento 
superior a la media: gana un 8,3% anual, 
frente a un 5% anual para la media de su 
categoría Morningstar.

El fondo tiene unos 20 millones de 
euros de patrimonio y consigue un ra-

ting Morningstar a tres años de cuatro 
estrellas dentro de la categoría de mix-
tos flexibles (a diez años también recibe 
ese mismo rating). Como particularidad, 
hay que destacar el hecho de que es un 
fondo de fondos, es decir, que invierte su 

cartera en otros fondos de inversión. Su 
buen comportamiento tras la pandemia 
se debe en gran parte a su apuesta por 
sectores con sesgo value (como, por ejem-
plo, el sector industrial y el de materiales 
básicos).

>  Bona Renda
6

Con un patrimonio de 45 millones de euros, el 
Bona Renda es un fondo mixto agresivo, de la 
gestora GVC Gaesco, que consigue un rating de 
cuatro estrellas a tres años.

7
>  Global Managers 

Funds

Categoría: Mixtos Flexibles EUR-Global

 Estadística rápida

VL: EUR 10,06  (20/08/2021)

Cambio del día: -0,34%

Categoría MorningstarTM: Mixtos Flexibles EUR-Global

ISIN: ESO131304034

Patrimonio (Mil): EUR 21,55  (20/08/2021)

Patrimonio Clase (Mil): EUR 21,55  (20/08/2021)

Comisión Máx. Suscripción: –

Gastos corrientes: 1,18%  (11/06/2021)

• Global Managers Funds FI  -  ★★★★

Crecimiento de 1.000 (EUR)   Grá�co Avanzado

Comportamiento hasta 31/07/2021

1.410

1.316

1.222

1.128

1.034

940

846

  Fondo 8,2 -4,7 12,3 5,3 14,0 
  +/-Cat 3,1 3,9 -0,1 3,1 6,9
  +/-Ind 3,0 -1,2 -3,6 1,1 6,1

2017 2018 2019 2020 2021

Categoría: Mixtos Agresivos EUR

 Estadística rápida

VL: EUR 15,48  (20/08/2021)

Cambio del día: 0,30%

Categoría MorningstarTM: Mixtos Agresivos EUR

ISIN: ESO115091037

Patrimonio (Mil): EUR 45,05  (20/08/2021)

Patrimonio Clase (Mil): EUR 45,05  (20/08/2021)

Comisión Máx. Suscripción: –

Gastos corrientes: 1,61%  (28/05/2021)

• Bona-Renda FI  -  ★★★★

Crecimiento de 1.000 (EUR)   Grá�co Avanzado

Comportamiento hasta 31/07/2021

1.596

1.463

1.330

1.197

1.064

931

798

  Fondo 20,8 -5,6 13,3 5,7 16,6 
  +/-Cat 12,2 5,5 -4,6 4,7 4,6
  +/-Ind 11,4 2,2 -10,1 4,9 2,1

2017 2018 2019 2020 2021
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INFRAESTRUCTURAS

El sector de infraestructuras es muy heterogéneo y, en un sentido amplio, abarca multitud 
de compañías en muchos sectores. Al contribuir a vertebrar las sociedades, tiene un futuro 
esplendoroso por delante. No obstante, al aterrizar en el detalle vemos que no todo es 
positivo. Del análisis compañía a compañía se desprende que la competitividad, el liderazgo 
y la capacidad industrial son muy diferentes entre las diferentes empresas, por lo que existen 
ganadores y perdedores. En su conjunto, consideramos prometedor el sector, pero, como 
casi siempre, la selección valor a valor es imprescindible. 

TEXTO   Alejandro Scherk Serrat *

Un futuro muy sólido

* Alejandro Scherk es médico y analista � nanciero. 
Lleva más de treinta años analizando compañías cotizadas 
y es presidente de las SICAV Kersio España (desde 2013) 
y Kersio Lux (desde 2017).
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U
na definición común de 
una infraestructura la 
describe como un acti-
vo � jo de larga vida que 
proporciona un servicio 

básico a la población en forma de bien pú-
blico. Tradicionalmente, las infraestructu-
ras son grandes equipamientos públicos 
como ferrocarriles, puertos, aeropuertos 
y carreteras. Nos concentraremos en el 
análisis de estos sectores, tanto por cohe-
rencia con las clasi� caciones sectoriales 
en las Bolsas, como por razones de homo-
geneidad y limitación de espacio.

No obstante, es importante considerar 
que, por ejemplo, en la de� nición más am-
plia del Banco Mundial se incluyen tam-
bién como infraestructuras otras obras 
públicas como las canalizaciones de agua, 
gas y electricidad, las redes de telecomu-
nicaciones o las obras para la gestión de 
residuos. Obras de utilidad social como 
hospitales, escuelas y servicios comuni-

A N Á L I S I S  S E C T O R I A L
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SELECCIÓN DE VALORES ANALIZADOS

COMPAÑÍA CB Pº PER 20 PER 21 e PER 22 e RD P/VC D/RRPP ebitda 20 VF/ebitda P/V 20 R.O.E. g

FER 18.654 24,96 -41,2 47,8 39,9 3,00% 5,85 3,17 424 49,3 2,94 -12,9% -30,4%

OHL 182 0,636 -1,0 4,9 -8,9 0,00% 0,37 1,64 66 2,4 0,06 -30,4% -30,4%

ACS 7.235 23,29 14,7 6,9 7,0 8,16% 1,70 2,86 2.331 4,7 0,21 13,5% -0,4%

AENA 19.943 132,95 -168,2 17,6 15,9 0,00% 3,44 1,39 715 38,2 9,15 -2,2% -2,2%

ADP 9.732 98,36 -9,0 -24,0 62,0 0,00% 1,61 1,78 -59 -284,9 4,55 -19,3% -19,3%

FraPort 4.956 53,64 -6,9 -37,8 19,8 0,00% 1,22 1,91 -251 -42,9 2,96 -16,2% -16,2%

Vinci 52.521 89,17 38,6 15,1 15,0 2,29% 2,52 1,34 5.919 11,9 1,21 6,0% 0,2%

Atlantia 12.806 15,64 -10,2 49,6 17,5 0,00% 1,43 5,69 3.701 14,7 1,55 -13,2% -13,2%

Flughafen Wien 2.361 28,15 -35,1 619,7 26,1 0,00% 1,90 0,32 54 47,2 7,07 -5,9% -5,9%

Flughafen Zurich 4.250 152,30 -76,3 -198,9 27,3 0,00% 2,00 0,79 178 30,2 7,49 -3,0% -3,0%

Astec 1.169 56,56 30,9 25,7 16,5 0,78% 1,99 0,00 75 13,5 1,11 7,3% 5,7%

Construction 
Partners

1.579 33,60 41,1 42,6 32,0 0,00% 4,46 0,22 89 18,2 2,21 10,4% 10,4%

United Rentals 22.456 341,29 20,7 18,5 16,2 0,00% 5,21 1,91 3.575 8,5 2,90 18,8% 18,8%

Manitowoc 692 21,92 -26,5 63,4 18,9 0,00% 1,20 0,49 89 9,3 0,53 -3,0% -3,0%

Sectorial 132.641 -66,0 22,9 17,4 1,77% 2,33 2,29 13.077 16,8 1,29 -3,5% -7,7%

COMPAÑÍA NA Dv BDI 20 BDI 21 e BDI 22 e DPA RRPP Deuda cash VF Ventas 20 Ventas 21 e p.o.

FER 747 561 -410 390 468 0,75 3.187 10.096 7.850 20.901 6.341 7.163 -137%

OHL 287 0 -151 38 -21 0,00 498 816 837 161 2.831 3.409 0%

ACS 311 590 574 1.048 1.034 1,90 4.262 12.206 8.580 10.861 34.937 40.108 103%

AENA 150 0 -127 1.132 1.253 0,00 5.801 8.052 697 27.298 2.181 4.120 0%

ADP 99 0 -1.169 -405 157 0,00 6.052 10.796 3.632 16.896 2.137 2.643 0%

FraPort 92 0 -658 -131 250 0,00 4.059 7.747 1.948 10.756 1.677 2.003 0%

Vinci 589 1.202 1.242 3.488 3.491 2,04 20.863 27.942 9.953 70.510 43.234 48.242 97%

Atlantia 819 0 -1.177 258 730 0,00 8.931 50.779 9.260 54.325 8.284 9.635 0%

Flughafen Wien 84 0 -73 4 91 0,00 1.240 392 200 2.553 334 437 0%

Flughafen Zurich 31 0 -63 -21 155 0,00 2.124 1.678 547 5.381 567 685 0%

Astec 23 9 43 45 71 0,44 588 2 156 1.014 1.055 1.163 21%

Construction 
Partners

52 0 37 37 49 0,00 354 78 31 1.626 715 885 0%

United Rentals 72 0 809 1.213 1.386 0,00 4.314 8.256 253 30.460 7.755 8.476 0%

Manitowoc 35 0 -17 11 37 0,00 575 282 144 830 1.312 1.437 0%

Sectorial 2.352 -2.011 5.800 7.608 57.018 130.504 43.503 219.642 102.523 118.445 -117%

FER = Ferrovial, ADP = Aéroports de Paris.
DPA y Precio en SF para Flughafen Zurich, USD para Astec, Construction Partners, United Rentals y Manitowoc, resto en €.
Datos absolutos homogeneizados a M€.
Tomamos 1 € = 1,10 SF. También 1 € = 1,10 USD.
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COMPAÑÍA CB Pº PER 20 PER 21 e PER 22 e RD P/VC D/RRPP ebitda 20 VF/ebitda P/V 20 R.O.E. g

FER 18.654 24,96 -41,2 47,8 39,9 3,00% 5,85 3,17 424 49,3 2,94 -12,9% -30,4%

OHL 182 0,636 -1,0 4,9 -8,9 0,00% 0,37 1,64 66 2,4 0,06 -30,4% -30,4%

ACS 7.235 23,29 14,7 6,9 7,0 8,16% 1,70 2,86 2.331 4,7 0,21 13,5% -0,4%

AENA 19.943 132,95 -168,2 17,6 15,9 0,00% 3,44 1,39 715 38,2 9,15 -2,2% -2,2%

ADP 9.732 98,36 -9,0 -24,0 62,0 0,00% 1,61 1,78 -59 -284,9 4,55 -19,3% -19,3%

FraPort 4.956 53,64 -6,9 -37,8 19,8 0,00% 1,22 1,91 -251 -42,9 2,96 -16,2% -16,2%

Vinci 52.521 89,17 38,6 15,1 15,0 2,29% 2,52 1,34 5.919 11,9 1,21 6,0% 0,2%

Atlantia 12.806 15,64 -10,2 49,6 17,5 0,00% 1,43 5,69 3.701 14,7 1,55 -13,2% -13,2%

Flughafen Wien 2.361 28,15 -35,1 619,7 26,1 0,00% 1,90 0,32 54 47,2 7,07 -5,9% -5,9%

Flughafen Zurich 4.250 152,30 -76,3 -198,9 27,3 0,00% 2,00 0,79 178 30,2 7,49 -3,0% -3,0%

Astec 1.169 56,56 30,9 25,7 16,5 0,78% 1,99 0,00 75 13,5 1,11 7,3% 5,7%

Construction 
Partners

1.579 33,60 41,1 42,6 32,0 0,00% 4,46 0,22 89 18,2 2,21 10,4% 10,4%

United Rentals 22.456 341,29 20,7 18,5 16,2 0,00% 5,21 1,91 3.575 8,5 2,90 18,8% 18,8%

Manitowoc 692 21,92 -26,5 63,4 18,9 0,00% 1,20 0,49 89 9,3 0,53 -3,0% -3,0%

Sectorial 132.641 -66,0 22,9 17,4 1,77% 2,33 2,29 13.077 16,8 1,29 -3,5% -7,7%

COMPAÑÍA NA Dv BDI 20 BDI 21 e BDI 22 e DPA RRPP Deuda cash VF Ventas 20 Ventas 21 e p.o.

FER 747 561 -410 390 468 0,75 3.187 10.096 7.850 20.901 6.341 7.163 -137%

OHL 287 0 -151 38 -21 0,00 498 816 837 161 2.831 3.409 0%

ACS 311 590 574 1.048 1.034 1,90 4.262 12.206 8.580 10.861 34.937 40.108 103%

AENA 150 0 -127 1.132 1.253 0,00 5.801 8.052 697 27.298 2.181 4.120 0%

ADP 99 0 -1.169 -405 157 0,00 6.052 10.796 3.632 16.896 2.137 2.643 0%

FraPort 92 0 -658 -131 250 0,00 4.059 7.747 1.948 10.756 1.677 2.003 0%

Vinci 589 1.202 1.242 3.488 3.491 2,04 20.863 27.942 9.953 70.510 43.234 48.242 97%

Atlantia 819 0 -1.177 258 730 0,00 8.931 50.779 9.260 54.325 8.284 9.635 0%

Flughafen Wien 84 0 -73 4 91 0,00 1.240 392 200 2.553 334 437 0%

Flughafen Zurich 31 0 -63 -21 155 0,00 2.124 1.678 547 5.381 567 685 0%

Astec 23 9 43 45 71 0,44 588 2 156 1.014 1.055 1.163 21%

Construction 
Partners

52 0 37 37 49 0,00 354 78 31 1.626 715 885 0%

United Rentals 72 0 809 1.213 1.386 0,00 4.314 8.256 253 30.460 7.755 8.476 0%

Manitowoc 35 0 -17 11 37 0,00 575 282 144 830 1.312 1.437 0%

Sectorial 2.352 -2.011 5.800 7.608 57.018 130.504 43.503 219.642 102.523 118.445 -117%

La inversión en infraestructuras también 
es elevada en Europa, China y otras zonas, 
lo que promete un futuro brillante a medio 
y largo plazo.

La principal limitación a este crecimiento 
procede de las propias � nanzas de los esta-
dos, debido a que aunque estas inversiones 
normalmente acaban teniendo un retorno 
satisfactorio, suponen un gasto corriente 
considerable que eleva tanto el dé� cit como 
la deuda de los países, lo que tensiona sus 
� nanzas y representa un freno a los fondos 
comprometidos.

En cualquier caso, hay que distinguir en-
tre empresas que desarrollan infraestructu-
ras, normalmente grandes � rmas construc-
toras, y las infraestructuras propiamente 
dichas, como un aeropuerto. Los grandes 
planes inversores descritos más arriba 
benefician a las primeras, mientras que 
las segundas suelen alinearse más con la 
propia marcha de la economía. En la prác-
tica, muchas compañías están en mayor o 
menor medida en ambos grupos.

Muchas empresas de este sector cotizan 
en las diferentes bolsas mundiales. Para 
establecer recomendaciones sobre las 
mismas, efectuaremos seguidamente un 
análisis detallado de las más signi� cativas. 
Entre las constructoras destacamos ACS, 
OHL y Vinci; entre las empresas aeropor-
tuarias señalamos AENA, ADP, FraPort, 
Flughafen Wien y Flughafen Zürich; y 
entre las autopistas o compañías mixtas 
se hallan Atlantia y Ferrovial. Incluimos 
también en el análisis a las empresas ame-
ricanas mencionadas antes.

La tabla adjunta muestra los principales 
ratios de estas compañías. Al analizarlos, 
resulta relevante el salto en perspectivas 
que ofrecen para el ejercicio 2021, al venir 
de un 2020 nefasto debido a la crisis pro-
vocada por la pandemia, que ha frenado 
la actividad de viajes y transportes y gol-
peado especialmente a este sector, sea por 
la propia caída de la demanda, sea por la 
paralización de obras en respuesta a dicha 
caída. Como veremos a continuación, es 
relevante observar que la mayor parte de 
empresas han entrado en pérdidas en 2020 
y las mantenían en el primer trimestre del 
2021, pero todo hace pensar que la progre-
siva salida de la pandemia está haciendo 
reaccionar positivamente a todo el sector, 
que espera volver a bene� cios este año, si 
bien con grandes diferencias entre sectores 
y compañías.

tarios pueden ser igualmente incluidas. De 
hecho, hay fondos de inversión especiali-
zados que diversi� can sus carteras tanto 
en las infraestructuras tradiciones como en 
muchos de estos subsectores (véase análisis 
en página 22).

Sea tomando una definición amplia o 
más restrictiva, las infraestructuras consti-
tuyen un sector de crecimiento y de futuro, 
pues la necesidad de las mismas no para de 
crecer y hay muchos países donde el dé� cit 
es muy elevado, incluyendo algunos muy 
avanzados como Estados Unidos.

Inversiones masivas
En este sentido resulta relevante el reciente 
acuerdo en el Senado Norteamericano para 
aprobar el nuevo Plan de Infraestructuras, 
por el que se planean invertir un billón de 
dólares para la renovación de puentes, ca-
rreteras y otras estructuras de banda an-
cha durante los próximos ocho años. Ello 
no incluye los 1,8 billones de gasto social 
propuesto por la Administración Biden en 
abril y se suma al anterior paquete de 1,9 
billones para la reactivación de la economía 
norteamericana.

Según la revista � nanciera Barron´s, al-
gunas de las empresas norteamericanas 
bene� ciadas por este plan son Astec In-
dustries, Construction Partners, United 
Rentals, Manitowoc y otras de diversos 
sectores industriales y de servicios.

Los planes públicos 
de inversión, tanto en Europa 
como en Estados Unidos, 
serán fundamentales para el 
despegue de� nitivo del sector 
tras las pérdidas de 2020.
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ACS

Se trata de una constructora muy 
centrada en mercados especialmente 
rentables como España, Estados Unidos 
y Australia, donde opera a través de 
su � lial CIMIC, que a su vez ostenta 
a través de la alemana Hochtief. 
Aproximadamente un 80% de su 
actividad se centra en la construcción 
y explotación de infraestructuras, pero 
también tiene una división de servicios 
industriales asociados y otros servicios 
que representan una quinta parte de 
la volumen de negocio. Algunas de 
sus numerosas � liales son la antigua 
Dragados, la empresa de servicios 
industriales Cobra o la compañía de 
servicios asociados CLECE. ACS ha 
intentado quedarse con Atlantia, la 
mayor empresa de autopistas italiana, 
pero una participación mayoritaria de 
la misma ha sido vendida a una entidad 
� nanciera transalpina.
En cualquier caso, ACS prosigue con 
su crecimiento tanto orgánico como 
inorgánico, es uno de los grandes 
consolidadores del sector y uno de 
los escasos grupos que logró obtener 
bene� cios en 2020. En la primera mitad 
de 2021 ha ganado 351 millones de 
euros, ligeramente por debajo de los 
361 millones ganados en el periodo 

enero-junio de 2020. Su facturación bruta 
se ha reducido un 10,5%, hasta los 13.330 
millones de euros, entre otros motivos 
por los efectos negativos en el cambio 
de divisas y por la caída del mercado 
norteamericano, que representa un 60% 
del total y que en el primer trimestre 
de 2020 todavía no re� ejaba el impacto 
de la pandemia. El EBITDA también ha 
descendido. En cambio, la cartera bruta 
de obra ronda los 64.000 millones de 
euros y representa 22 meses de actividad 
al ritmo de 2020.
La empresa es de calidad, mantiene una 
buena capacidad de crecimiento y es 
líder en su mercado. Con un múltiplo 
PER (precio por bene� cio esperado) 
de un solo dígito, es una de nuestras 
favoritas. Nuestra recomendación es 
COMPRAR.

OHL

La compañía española OHL realiza 
actividades de ingeniería y servicios, así 
como de construcción, pero también 
explota concesiones de autopistas. El 
grupo lleva varios años en pérdidas por 
problemas en las concesiones y, muy 
especialmente, por una muy gravosa 
estructura de deuda, que en los últimos 
meses está intentando renegociar, 

aparentemente con cierto éxito tras 
años de di� cultades. En esta línea, acaba 
de conseguir concesiones valoradas 
en 125 millones de euros en Chequia y 
Eslovaquia. Aunque los analistas prevén 
que la compañía continúe en pérdidas 
durante 2021 y 2022, el grupo ha revertido 
la cuenta de resultados a números negros 
en la primera mitad del ejercicio 2021, tras 
triplicar pérdidas en el primer trimestre 
hasta 20 millones de euros.
Pese a que la compañía se halla 
bien encaminada, vemos prematura 
la entrada en este valor. Nuestra 
recomendación es de VENDER.

Vinci

Miembro permanente del índice 
Eurostoxx-50, la � rma gala Vinci es 
una de las grandes constructoras 
europeas. Fundada en 1899, la compañía 
diseña, � nancia, construye y explota 
infraestructuras como concesiones de 
autopistas, túneles, puentes o carreteras 
urbanas. Dispone de una red de 3.800 
kilómetros con acuerdos variables 
público-privados. También provee los 
servicios industriales necesarios, así 
como la gestión informativa, tecnológica 
y logística asociada. Además, Vinci
fabrica asfalto y agregados para la 
construcción. Desarrolla actividades 
como ingeniería civil, suministros de 
agua y otros proyectos, al tiempo que 
opera como promotor residencial.
Tras obtener un bene� cio de 1.242 
millones de euros en 2020 (casi un 62% 
menos que en 2019), Vinci espera este 
año recuperar lo perdido. En el primer 
trimestre de 2021, como la mayor parte 
de grupos franceses, Vinci solamente 
ha publicado sus ventas, que han 
rondado los 10.200 millones de euros, 
con un incremento del 5% respecto al 
periodo enero-marzo de 2020. En la 
primera mitad del ejercicio las cifras 
han sido muy positivas, con elevado 
crecimiento en facturación, superior al 
40%. Además, ha vuelto a los bene� cios 
tras las pérdidas del periodo enero–
junio de 2020.
La compañía es de elevada calidad, líder 
en su mercado y cotiza a múltiplos poco 
exigentes. Nuestra recomendación es 
COMPRAR.

Las constructoras 
escapan de las pérdidas
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AENA

AENA es el gestor aeroportuario 
español. Opera, mantiene y administra 
46 aeropuertos nacionales, además de 
otros doce en México, dos en Colombia 
y uno en el Reino Unido.
La crisis de la pandemia ha golpeado 
especialmente al sector de transporte 
y los aeropuertos la han sufrido con 
especial crudeza. Muchos analistas 
estiman que este tipo de compañías son 
atractivas de cara a una recuperación 
de la actividad normal, en la que los 
viajes de placer y desplazamientos 
por trabajo remontarán con fuerza. 
Ciertamente se espera un fuerte 
incremento en la facturación en 2021 
respecto a 2020.
Aunque AENA ha suspendido el 
dividendo, planea retomarlo en breve. 
Además, mantiene un balance sólido 
que le ha permitido capear estos 
meses de fuerte caída de resultados. 
En el segundo trimestre de 2021 se 
mantiene en pérdidas, pero menos que 
en el primero, y las ventas ya suben en 

el periodo estanco abril-junio, aunque 
hay que compararlas con un segundo 
trimestre de 2020 realmente nefasto.
Aunque en un futuro se cumplan 
las previsiones alcistas, las buenas 
perspectivas se hallan sobradamente 
descontadas en la cotización del valor. 
Nuestra recomendación es VENDER.

Aéroports de Paris (ADP)

Aéroports de Paris (ADP) es el gestor 
aeroportuario francés y administra en 
propiedad los aeropuertos parisinos de 
Charles de Gaulle, Orly y Le Bourget, así 
como otros veinte en todo el mundo.
Tras arrojar pérdidas en 2020, ADP ha 
hecho público un descenso del 15% 
en las ventas del segundo trimestre de 
2021. La previsión anual sigue siendo de 
pérdidas.
Consideramos que estas acciones del 
gestor aeroportuario francés son poco 
atractivas. Nuestra recomendación es 
VENDER.

FraPort

FraPort es el operador aeroportuario 
alemán, pero también gestiona 
aeropuertos en otros países europeos, 
Asia y Estados Unidos. Frankfort es 
su hub principal. También gestiona 
propiedades inmobiliarias como 
aparcamientos, super� cies comerciales y 
espacios publicitarios.
Tras perder 658 millones de euros en 
2020, en el primer trimestre de 2021 
multiplica por dos, hasta los 77,5 
millones de euros, las pérdidas del 
periodo enero-marzo de 2020, pero entra 
de nuevo en bene� cios a mitad de año. 
Los ingresos caen un 42%  en el primer 
trimestre, pero solamente un 11% en la 
primera mitad, mientras que EBITDA y 
EBIT entran en terreno positivo.
Las acciones de FraPort pueden ser 
una buena historia de recuperación para 
2022, pero vemos la entrada en el valor 
un tanto prematura. Por el momento, 
recomendamos MANTENER.

Flughafen Wien

Esta compañía gestiona el aeropuerto 
de Viena, incluyendo las actividades 
de transporte, handling, seguridad, 
comercios e inmobiliaria. También 
gestiona el aeropuerto de Malta.
Tras perder 73 millones de euros en 
2020, en la primera mitad de este año 
Flughafen Wien continúa en pérdidas, 
aunque las previsiones son de � nalizar el 
ejercicio 2021 con modestos bene� cios.
Como en el caso de la alemana FraPort, 
vemos prematuro entrar en el operador 
austriaco. Recomendamos MANTENER.

Flughafen Zürich

Esta compañía provee toda la 
infraestructura de explotación del 
aeropuerto de Zürich.
La previsión es de pérdidas en el 
ejercicio 2021 y bene� cios para 2022. 
Mantenemos una visión parecida 
a la de los dos valores anteriores. 
Recomendamos MANTENER.

Las aeroportuarias, 
a punto de despegar
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Atlantia

La antigua Autostrade es la mayor 
red de autopistas italianas, objeto del 
deseo de diversas � rmas, incluyendo 
la española ACS, pese a que 
recientemente ha pasado a manos de 
la entidad � nanciera italiana Cassa 
Depositi e Presiti.
Atlantia también explota autopistas 
fuera del país transalpino, así como 
aeropuertos nacionales (Roma) 
e internacionales (Costa Azul). 
Incorporó también Abertis, la red de 
autopistas españolas.
Aunque espera volver a los bene� cios 
en el ejercicio 2021, Atlantia perdió 
casi 1.200 millones de euros en 2020, 
sobre todo debido a un desplome de 
los ingresos, y se mantiene pérdidas en 
la primera mitad del presente año.
Puede resultar una inversión atractiva 
a medio plazo. Recomendamos 
COMPRA ESPECULATIVA.

Ferrovial

Ferrovial es una empresa española 
mixta, que explota autopistas en 
Canadá y Estados Unidos, aeropuertos 
como Heathrow en Londres, y es 
también contratista y constructora. 
Parte de su estrategia consiste en la 
venta de los negocios de servicios, para 
quedarse con las infraestructuras. En 
esta línea ha vendido la � lial de medio 
ambiente CESPA en julio de 2021, la 
empresa de servicios Broadspectrum
y, recientemente, varias asociadas en 
España por valor de 300 millones de 
euros.
Ferrovial es una de las empresas más 
heterogéneas del grupo analizado. 
Pese a aumentar su facturación en 
2020 respecto a 2019, sus resultados 
cayeron y acabó con pérdidas de cerca 
de 410 millones de euros. En el 2021 
se mantiene la misma tónica, con 
números rojos tanto en el primer como 
en el segundo trimestre del ejercicio.
Las previsiones son de bene� cios, pero 
Ferrovial ha decepcionado mucho en el 
pasado y en este momento apreciamos 
escasas perspectivas. Nuestra 
recomendación actual es de VENDER.

Las autopistas 
no arrancan
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Astec Industries

Este grupo industrial diseña, 
manufactura y comercializa equipos 
para la construcción de carreteras y 
similares. Tiene diversos segmentos de 
negocio como la minería, el cemento 
y hormigón y una división de energía. 
Aunque el 80% de su facturación es 
en Estados Unidos, también vende 
en el resto del mundo, especialmente 
Canadá y Australia.
Astec se ha mantenido en números 
negros a lo largo del año 2020, pero 
tanto en el primer trimestre de 2021 
como en el segundo ha publicado 
bene� cios. La compañía es la única 
de las cuatro aquí analizadas que ha 
seguido pagando dividendos.
Los analistas no son demasiado 
positivos con el valor y esperan 
una caída de bene� cios también en 
los próximos trimestres. Nuestra 
recomendación es MANTENER.

Construction Partners

Este grupo industrial construye y 
mantiene carreteras en diversos 
estados norteamericanos, incluyendo 
Alabama, Florida, Georgia y las dos 
Carolinas. También suministra asfalto 
y otros productos necesarios para la 
construcción.
Tras arrojar bene� cios en 2020 y en el 
primer trimestre de 2021 ( � nalizado 
en diciembre de 2020), en este segundo 
periodo del año ha sufrido ligeras 
pérdidas provocadas por un aumento de 
los gastos corrientes que ha compensado 
en el tercero.
Los múltiplos de Construction 
Partners son elevados, con un PER 
esperado para 2021 superior a las 40 
veces bene� cios. A la cotización actual, 
recomendamos VENDER.

United Rentals

Esta es una de las mayores compañías 
del sector, dedicada al alquiler de 
instalaciones para energía, bombas 
hidráulicas y otros equipamientos de 
la industria de la construcción.
United Rentals se ha mantenido 
en bene� cios durante toda la crisis 
pandémica y la facturación en 2020 
ha descendido modestamente, un 9%. 
En el primer trimestre del ejercicio 
2021 las ventas han seguido con una 
suave caída del 3%, pero la contención 
de costes ha permitido a la empresa 
mejorar su cuenta de resultados, 
de forma que los bene� cios han 
aumentado en el segundo trimestre.
El liderazgo de la compañía, los 
ya mencionados planes de la 
administración Biden y un PER 
poco exigente con� eren atractivo 
a estas acciones. Recomendamos 
COMPRAR.

Manitowoc

Este grupo proporciona diversas 
soluciones de ingeniería para la 
construcción, como grúas, torres y 
camiones. Está muy diversi� cado 
geográ� camente, pues Europa y 
Estados Unidos representan cada 
uno aproximadamente el 40% de 
la facturación. Pero también está 
presente en el resto de regiones del 
mundo.
Manitowoc es la única de las cuatro 
compañías norteamericanas aquí 
analizadas que ha tenido pérdidas 
en 2020, aunque espera retornar a 
los bene� cios durante el presente 
ejercicio. En el primer trimestre 
ha sufrido modestos números 
rojos de 3 millones de dólares por 
compensaciones � scales, aunque 
las ventas y el resultado operativo 
se han incrementado. En el segundo 
trimestre ha logrado bene� cios 
superiores a las pérdidas del primero, 
por lo que en 2021 ya está en 
números negros.
El grupo no paga dividendos y los 
múltiplos son un tanto exigentes. 
Recomendamos VENDER.

Las 
norteamericanas, 
a la espera 
del plan Biden

GESTORES    Octubre 2021    21

A N Á L I S I S  S E C T O R I A L

14-21 ANALISIS-GESTORES-6_FM.indd   21 8/10/21   13:33



Los fondos de renta variable centrados en el sector de infraestructuras han dejado atrás las 
pérdidas cosechadas en 2020. La rentabilidad media de esta familia de fondos se sitúa actualmente 
en el 10%. A corto y medio plazo, el sector de las infraestructuras es uno de los de mayor potencial 
de crecimiento, gracias sobre todo a los importantes planes de inversión previstos por los gobiernos 

para relanzar las maltrechas economías que ha dejado tras de sí la pandemia. 

Una apuesta por la recuperación post-pandemia

 TEXTO   Mar Barrero*
DIRECTORA DE ANÁLISIS DE ARQUIA PROFIM BANCA PRIVADA

FONDOS EN 
INFRAESTRUCTURAS
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P
oco a poco, y aunque aún falta 
mucho para vencer a la Covid-19 y 
sus posibles variantes, los gobier-

nos empiezan a reducir los programas de 
ayudas sociales aprobados para minimizar 
los efectos de la pandemia en las familias 
y en las empresas. Ahora, los ejecutivos 
centran sus esfuerzos en la reactivación 
de las economías. Para ello, la inversión en 
infraestructuras es una de las herramientas 
más potentes con las que cuentan. El sector 
de las infraestructuras en sentido amplio 
supone el 13% del PIB mundial, el 7% del 
empleo y está valorado en unos 10 billones 
de dólares.

Históricamente, las grandes inversiones 
públicas en infraestructuras han impulsado 
la economía de un país en el corto y en el 
medio y largo plazo, ya que generan empleo 
y riqueza no sólo desde el primer momento, 
sino también después: las infraestructuras 
sirven como potenciadoras de otras indus-
trias o sectores. El Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) estima que un incremento 
de la inversión en infraestructuras de un 
punto porcentual sobre el PIB provoca un 
crecimiento económico adicional del 0,4% 
en ese mismo año y un 1,5% acumulado en 
los cuatro años siguientes, efecto que puede 
duplicarse en fases de bajo crecimiento. 

Con ese objetivo en el punto de mira –re-
activación del empleo y de la economía–, el 
gobierno de Biden impulsa un plan de estí-
mulo � scal de un billón de dólares (843.000 
millones de euros), de los que está previsto 
que 312.000 millones de dólares (262.827 
millones de euros) se dirijan a inversiones 
en infraestructuras de transporte y unos 
266.000 millones (220.700 millones de eu-
ros) a otro tipo de infraestructuras, como el 
agua, el acceso a Internet de banda ancha y 
la mejora de la red eléctrica (aún sorprende 
la imagen de postes eléctricos que siguen 
siendo de madera en algunas zonas de los 
Estados Unidos).

La Unión Europea también tiene previsto 
destinar un total de 2,018 billones de eu-
ros para impulsar la recuperación tras la 
pandemia. Este plan cuenta con los fondos 
aprobados en 2020, tanto del presupuesto 
a largo plazo como del plan Next Genera-
tion (instrumento temporal concebido para 
impulsar la recuperación tras la pandemia 
por valor de 806.900 millones de euros). La 
mayor parte de esos fondos también tienen 
como destino principal la inversión en el 
desarrollo y mejora de las infraestructuras 

en especial las destinadas a la lucha con-
tra el cambio climático: el pacto europeo 
Green Deal tiene como objetivo acelerar las 
inversiones en infraestructura verde. Este 
ambicioso plan, al que destinará un 30% de 
los fondos, pretende alcanzar las cero emi-
siones de CO2 para 2050, lo que implicará 
inversiones en energías verdes, e� ciencia 
energética, etc.

Todo ese flujo de dinero que llegará al 
sector en los próximos meses y años debe-
ría dar impulso a las empresas cotizadas 
vinculadas con las infraestructuras. Inver-
tir en el sector de infraestructuras supone 
apostar por transporte (puertos, aeropuer-
tos, autopistas, etc.), utilities (compañías de 
servicios públicos como redes eléctricas, re-
des de gas, agua y tratamiento de residuos, 
etc.), energía (tuberías para el transporte 
del petróleo y el gas), telecomunicación 
(torres, redes de � bra óptica, satélites…) e 
incluso por segmentos del mercado inmo-
biliario (edi� cios inteligentes, hospitales, 
centros de ocio…). 

El sector de infraestructuras cotizadas se 
considera con un sector de sesgo defensivo, 
pero a la vez con potencial de crecimiento. 
Ese carácter defensivo se debe a que las 
compañías cuentan con unos � ujos de caja 
continuados que no están ligados al ciclo 
económico, sino que dependen de ingre-
sos contractuales a menudo respaldados 
por el gobierno y que, por tanto, son más 
resistentes. Son valores que, además, sue-
len actuar de cobertura frente a la in� ación 
puesto que las empresas pueden traspasar 
los aumentos de costes a los clientes y, por 
tanto, mantener sus ingresos en un entorno 
in� acionario.

A la hora de tomar exposición a este sec-
tor, podemos hacerlo directamente, invir-
tiendo en empresas cotizadas, o de forma 
indirecta a través de fondos de inversión y 
ETF´s. En el mercado español, se comer-
cializan actualmente cerca de 25 fondos 
especializados en empresas cotizadas del 
sector de infraestructuras. 

* Mar Barrero Muñoz es directora del departamento de análisis 
de Arquia Pro� m Banca Privada, donde analiza productos 
� nancieros desde 2008, al tiempo que es miembro del comité 
de inversión. Licenciada en Periodismo y especialista en 
Información Socioeconómica por la Universidad Complutense 
de Madrid, es miembro de European Financial Planning 
Association, EIP. Fue redactora de la revista INVERSIÓN entre 
1993 y 2005, donde además escribió diversos manuales sobre 
fondos, Sicavs y mercado inmobiliario.

Tras las fuertes pérdidas cosechadas en 2020, durante 
lo peor de la pandemia, los fondos en infraestructuras 
se apuntan ahora una rentabilidad media del 10%.
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DWS Global Infrastructure 

Entre todos estos fondos especializados en 
infraestructuras, el producto con una mejor 
rentabilidad en lo que llevamos de 2021 (con 
cierre a 31 de agosto). Este fondo invierte en una 
cartera diversi�cada de compañías representativas 
de los distintos subsectores que forman el mundo 
de las infraestructuras cotizadas, como son el 
de transporte (aeropuertos, puertos marítimos, 
autopistas y ferrocarriles), infraestructuras 
reguladas (redes de gas, eléctricas y agua), 
transporte de energía (tuberías para petróleo y gas) 
y telecomunicaciones (postes de radio y telefonía 
móvil, satélites, �bra de vidrio, torres celulares, etc.). 
La selección de compañías que forman parte de su 
cartera se realiza siguiendo un análisis sistemático 
a través de una herramienta propia de DWS llamada 
‘InfraMARV’.
El objetivo perseguido por los gestores de este 
producto es concentrar sus inversiones en 
aquellas compañías que cuentan con �ujos de caja 
predecibles y capaces de adaptarse a las diferentes 
fases del ciclo. Las empresas con mayor peso en la 
cartera son Crown Castle International (compañía 

LA NUEVA 
RUTA DE LA SEDA

La inversión en infraestructuras no 
sólo va a ser utilizada por los países 
desarrollados para reactivar sus 
economías, sino también por los 
emergentes.

Uno de los mayores proyectos ya 
en marcha es la iniciativa Belt & 
Road o Nueva Ruta de la Seda.  A 
este proyecto –cuyo promotor es 
el presidente chino Xi Jimping– se 
destinará una inversión estimada 
de 1,3 trillones de dólares hasta 
2027, según datos de la O�cina de 
Información del Consejo de Estado 
de China.

Se trata de un mega proyecto de 
China con Asia, Europa y África, 
cuyo objetivo es la expansión de 
una gran red de infraestructuras 
que permita fortalecer las 
relaciones comerciales por tierra y 
mar entre Asia y Occidente

El foco principal de la actividad se 
centrará en Asia, África Oriental, 
Europa del Este y Medio Oriente, 
y afecta a más del 40% del PIB 
mundial, al 33% del volumen de 
comercio mundial, a más de 4.300 
millones de personas de más de 80 
países.

Los inversores interesados en 
tener exposición al desarrollo de 
este gran proyecto pueden hacerlo 
a través del fondo de renta �ja 
Invesco Belt & Roald Deb Fund. Este 
producto invierte en emisiones de 
deuda realizadas principalmente 
por empresas de infraestructuras 
y destinadas a �nanciar iniciativas 
relacionadas con la Nueva Ruta de 
la Seda. A nivel geográ�co, el fondo 
mantiene una sobreponderación 
en China (36% del patrimonio 
invertido). La duración media de 
la cartera de este fondo es de 
cinco años, algo que este año está 
haciendo mella en el potencial de 
revalorización que tiene el fondo. La 
rentabilidad ofrecida en lo que va 
de 2021 en su clase en euros es del 
0,81%, frente al 5,58% que ganó en 
2020 o el 9,15% de 2019.

La Unión Europea dedicará 2,018 billones de euros a 
impulsar la recuperación tras la pandemia. Buena parte 
de estos fondos irán a infraestructuras, sobre todo a las 
destinadas a la lucha contra el cambio climático. 

norteamericana que proporciona componentes 
electrónicos e infraestructura para retransmisiones 
y telefonía móvil); National Grid (compañía 
de electricidad y gas de Reino Unido); SBA 
Communications (empresa de Estados Unidos 
que posee y opera infraestructura inalámbrica), 
TC Energy (compañía de energía norteamericana) 
y American Tower (operador y propietario de 
infraestructura de comunicaciones inalámbricas y de 
trasmisión).
Dentro de los fondos más rentables en lo que 
llevamos de ejercicio también se encuentran los 
productos KBI Global Sustainable Infrastructure, 
GS Global Infrastructure, M&G Global Listed 
Infrastructure, MS Global Infrastructure o Nordea 
Global Listed Infrastructure.

KBI Global Sustainable 
Infrastructure 

Es un fondo de renta variable global que invierte en 
compañías de infraestructuras cotizadas relacionadas 
con las actividades de agua, gestión de residuos, 
reciclaje, alimentación, energía limpia y tierras de 
cultivo. Es un fondo concentrado (entre 35 y 50 
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compañías en cartera) que apuesta por empresas con 
una rentabilidad por dividendos alta y sostenible.
Entre sus principales posiciones se encuentran 
las empresas National Grid; NextEra Energy 
(compañía de electricidad norteamericana); 
Greencoat Renewables (empresa irlandesa que 
invierte en parques eólicos e infraestructura de 
energía renovable), Iberdrola y Veolia Enviroment 
(compañía francesa con actividad en la gestión del 
agua, gestión de residuos y servicios energéticos).

GS Global Infrastructure 

Invierte en el sector de infraestructuras de 
forma global. En su cartera se pueden encontrar 
compañías que desarrollan actividades dentro de 
este segmento del mercado, son las de servicios 
públicos, energía, transporte, inmobiliario, medios 
de comunicación, telecomunicaciones y bienes 
de equipo. Su índice de referencia es el Dow 
Jones Brook�eld Global Infrastructure. Entre los 
valores que forman su cartera se encuentras las 
empresas American Tower, Vinci (grupo industrial 
francés que construye edi�cios, grandes obras, 
infraestructuras de transporte y de energía) y Crown 
Castle International.

M&G Global Listed 
Infrastructure 

Invierte en empresas cotizadas en los principales 
mercados del mundo. El fondo está gestionado 
desde su lanzamiento en octubre de 2017 por 
Alex Araujo. Este producto se ha bene�ciado de su 

Nombre Fondo RENTABILIDAD  
2021

RENTABILIDAD  
12 MESES

RENTABILIDAD  
2020

RENTABILIDAD  
2019

DWS Invest Global Infras LC 18,58 19,42 -11,05 30,26

KBI GlB Sust Infras I EUR ACC 17,95 34,16 8,13 30,90

GS Global Infras Eq E ACC EUR 16,43 15,10 -13,18 32,05

M&G (Lux) Global Listed Infras A EUR Acc 15,98 19,28 -6,34 36,72

Partners Group Listed Infras EUR P Acc 15,35 13,94 -14,05 27,77

First Sentle Glb Lstd Infra VI EUR ACC 15,32 18,40 -11,19 27,90

MS INVF Global Infrastructure A 15,31 19,65 -10,92 28,50

Nordea 1 - Global Listed Infrastr BP EUR 14,93 18,28 -7,47 —

DWS Invest ESG Next Gnrtn Infras LC 12,79 14,70 — —

BNY Mellon Global Infras Inc EUR A Inc 12,69 16,31 -21,54 19,93

Lazard Global Lstd Infras Eq A Acc EUR H 11,93 16,93 -6,98 18,76

Mediolanum BB Infrastructure Oppo Col LA 11,69 17,80 -10,20 22,17

LM ClearBridge Infras Val A EUR Acc 10,41 20,99 -4,46 27,10

MS INVF Global Infrastructure AH EUR 10,36 17,28 -4,64 22,16

DNCA Invest Beyond Infras & Trans A EUR 6,39 18,18 -2,15 22,64

DNCA Invest Beyond Infras & Trans B EUR 6,18 17,72 -2,65 22,16

ATLAS Global Infrastructure EUR Unhedged 5,92 15,97 -5,96 29,38

CS (Lux) Infrastructure Equity BH EUR 5,12 21,40 19,22 26,25

AXAWF Select Infra A EUR 4,12 8,01 -0,12 —

AS SICAV I EM Infras EQ A Acc H EUR 2,54 18,40 9,86 11,50

Quaero Capital Infras Secs A-EUR Acc 1,78 11,46 13,23 32,80

Cygnus Utilities, Infras&Rnwbls UCITS A -2,49 -2,30 -2,82 -3,80

BGF Sustainable Global Infras E2 EUR* — — — —

Fuente: Morningstar Direct. Rentabilidad en porcentaje a 31/08/2021. *Fondo de reciente creación.

FONDOS EN INFRAESTRUCTURAS COMERCIALIZADOS EN ESPAÑA

enfoque diversi�cado y de la favorable aportación 
de las tres categorías de infraestructuras en las que 
invierte: económica (electricidad, gas natural, agua, 
renovables oleoductos, trasporte marítimo, puertos, 
etc.), social (hospitales, asistencia social, escuelas, 
alojamientos estudiantes, etc.) y en evolución 
(torres, satélites, redes ópticas, centros de datos, 
etc.). Entre las principales posiciones de su cartera 
se encuentran las compañías Coresite Realty 
(empresa de Estados Unidos que invierte en centros 
de datos para los operadores); Gibson Energy 
(compañía de servicios a la industria del petróleo 
y el gas con sede en Canadá) y Enel (empresa 
italiana que está cumpliendo su plan estratégico de 
implementar fuentes de energía sin emisiones al 
mismo tiempo que está acelerando el proceso de 
descarbonización).

MS INVF Global Infrastructure 

Es un fondo cuyos gestores apuestan por la 
selección de valores bajo un proceso de inversión 
ascendente (bottom up). Es decir, parten del 
análisis de los estados �nancieros de la empresa, 
para seguidamente estudiar el sector en su 
conjunto y �nalizar con el análisis de la situación 
macroeconómica. A diferencia de la gran mayoría 
de los fondos de infraestructuras, expuestos a 
empresas de mercados desarrollados, principalmente 
norteamericanas y europeas, este producto cuenta 
con una posición importante (en torno al 11% del 
total invertido) en compañías chinas como son GDS 
Holdings (desarrollador y operador de los centros de 
datos en China) y China Gas Holding.

Nordea Global Listed 
Infrastructure 

Cuenta con una cartera concentrada formada 
por entre 45 y 60 valores, pero a la vez 
su�cientemente diversi�cada, pues cubre 
todo el espectro relacionado con el mundo las 
infraestructuras. Para gestionar este producto, 
el equipo de Nordea cuenta con el apoyo de 
CBRE Clarion, uno de los mayores especialistas 
en gestión de activos inmobiliarios y de 
infraestructuras cotizadas.
Los gestores tienen preferencia por aquellos 
modelos de negocio que son más resistentes, 
como los servicios públicos, los centros y las torres 
de comunicación o las autopistas. Compañías 
que tienen ingresos regulados y bajo contrato, 
que ofrecen estabilidad en el crecimiento de 
sus ingresos y cuentan con balances sólidos. En 
cambio, son más prudentes con aquellas otras 
compañías más sensibles al ciclo económico, 
que tienen altos apalancamientos. Es el caso de 
las autopistas, las vías férreas, los satélites o el 
midstream (la parte del transporte, almacenamiento 
y comercialización de la industria petrolera).
Junto a estos fondos, en los que predomina 
la gestión activa y la selección de valores, los 
inversores cuentan, además, con productos de 
gestión pasiva cuyo rendimiento va ligado a los 
distintos índices representativos del sector de 
las infraestructuras (S&P Global Infrastructure, 
S&P Emerging Markets Infrastructure Index, 
DJ Brook�d Global Infrastructure o MSCI ACWI 
Infrastructure).
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Cuando aún una de cada nueve personas del planeta sufre desnutrición, el desafío 
agrícola y nutricional es inmenso. Agricultura inteligente, carne vegetal y fermentación 

de precisión son algunas de las técnicas más avanzadas en este esfuerzo. 
Diversos fondos especializados permiten invertir en esta revolución para erradicar el 

hambre y la inseguridad alimentaria. 

Una revolución inteligente 
contra el hambre

AGRICULTURA y ALIMENTACIÓN

 TEXTO   Paula Mercado*
DIRECTORA DE ANÁLISIS DE VDOS STOCHASTICS

* Paula Mercado es directora de análisis de VDOS Stochastics –y de su web quefondos.
com–, proveedor de referencia en la industria de gestión de activos. Además, colabora 

habitualmente en diversos medios especializados del sector. @VDOSStochastics
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culares o diabetes, ha sido la creación de 
carne vegetal, comidas que se asemejan a 
la carne pero que son de origen vegetal. Hay 
una gran variedad de productos de este tipo 
en el mercado, sin antibióticos, con niveles 
más bajos de grasas saturadas y apenas 
colesterol. Según un informe de Research 
Dive, se estima que el mercado global de 
carne vegetal experimente un aumento de 
los ingresos desde los 17.076 millones de 
dólares en 2019 a más de 68.448 millones 
en 2027, con una tasa de crecimiento anual 
compuesto de 19,10%.

Libros de cocina moleculares
En paralelo, importantes avances en bio-
logía han supuesto grandes pasos en un 
proceso conocido como fermentación de 
precisión: programar microorganismos 

A
bordar los desafíos del hambre, 
la inseguridad alimentaria y la 
malnutrición ocupa un lugar des-

tacado en el segundo Objetivo de Desarrollo 
Sostenible (ODS) de la Agenda para el De-
sarrollo Sostenible de 2030. Sin embargo, a 
pesar de los grandes progresos realizados 
para aumentar ingresos y riqueza a nivel 
mundial, aproximadamente 821 millo-
nes de personas, una de cada nueve en el 
mundo, sufrían desnutrición en 2017, se-
gún estimaciones de la Organización de las 
Naciones Unidas para la Alimentación y la 
Agricultura (FAO) de 2018.  

Agricultura inteligente y carne vegetal
También según la FAO, los precios de los 
alimentos han experimentado reciente-
mente la mayor subida en más de una 
década. Esto supone un problema para los 
consumidores y gobiernos que, tradicional-
mente, se ha abordado mediante el control 
de los precios de los productos agrícolas. 
Pero esa no es una solución a largo pla-
zo. Una forma más sostenible podría ser 
la agricultura inteligente. Sinónimo de 
técnicas agrícolas respetuosas con el me-
dio ambiente, basadas en datos, incluye la 
agricultura de precisión (control de los 
campos para detectar anomalías o enfer-
medades y aplicar fertilizantes o plaguici-
das selectivamente), la agricultura verti-
cal (cultivos en estantes) o la acuicultura 
(piscifactorías).

El mercado mundial de agricultura inte-
ligente alcanzará un valor aproximado de 
23.000 millones de dólares en 2022, y avan-
zará a una asombrosa tasa de crecimiento 
compuesto anual del 19,30% respecto a 
2017, según las estimaciones de BIS Re-
search (ver grá�co 1). Los segmentos que 
más crecen en el sector son las soluciones 
de control y gestión del ganado y la agricul-
tura de interior (ver grá�co 2).

Otra de las cuestiones que preocupan a la 
FAO es la inseguridad alimentaria, causa de 
la desnutrición, el sobrepeso y la obesidad 
que coexisten en muchos países. Una alter-
nativa para hacer frente a esta de�ciencia 
responsable de enfermedades cardiovas-

La llamada agricultura 
inteligente engloba 
varias técnicas 
revolucionarias,  
como la agricultura  
de precisión, la vertical 
y la acuicultura.

Segmentos de la agricultura inteligente mundial (CAGR 2017-2022)

19,5% 19,4% 19,1%19,3% 18,6%

Control y gestión 
del ganado

Cultivo 
de interior

Agricultura 
de precisión

Acuicultura Otros

GRÁFICO 2. EL CONTROL DEL GANADO Y LA AGRICULTURA DE INTERIOR,  
ENTRE LOS SEGMENTOS QUE MÁS RÁPIDO CRECEN

Fuente: BIS Research, Statista.

GRÁFICO 1.  EL MERCADO MUNDIAL DE LA AGRICULTURA INTELIGENTE CRECE  
CASI UN 20% ANUALMENTE

Tasa de crecimiento 
compuesto anual (CAGR):

23,14

2022 
(proyección)2017

9,58
19,3%

Fuente: BIS Research, Statista.
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para producir casi cualquier molécula or-
gánica compleja. Estos avances se están 
combinando con un modelo de produc-
ción completamente nuevo denominado 
Food-as-Software, en el que se cargan 
en bases de datos moléculas individuales 
diseñadas por cientí�cos, que podrían en-
tenderse como “libros de cocina molecula-
res”, y que los ingenieros de alimentación 
de cualquier parte del mundo pueden usar 
para diseñar alimentos, como los desarro-
lladores de software diseñan aplicaciones.

Habrá enormes oportunidades para las 
empresas que adopten estas nuevas tecno-
logías. Las compañías que diseñan microor-
ganismos para la producción de proteínas 
dominarán la industria alimentaria.

La nutrición en general está en un punto 
de in�exión, impulsado por la crisis sani-
taria y el cambio climático. Agricultura de 
precisión, productos �tosanitarios y zoosa-
nitarios y soluciones para el tratamiento de 
desperdicios de alimentos están registran-
do fuertes crecimientos.  Además, ciencia 
y tecnología han impulsado una mayor 
consciencia, respecto al impacto de la die-
ta en la salud, y la pandemia del Covid-19 
ha acelerado esta tendencia. Por último, 
los avances en tecnología y un consumidor 
cada vez más conocedor de lo digital, están 
impulsando un crecimiento espectacular 
de las empresas de comercio electrónico 
de alimentos, nutrición personalizada y 
trazabilidad de alimentos.

El mercado mundial 
de agricultura 
inteligente alcanzará 
un valor aproximado 
de 23.000 millones  
de dólares en 2022.

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FI

Gestora: GESIURIS ASSET MGMT
Tipos VDOS: SECTORIALES
Categoria VDOS: OTROS SECTORES

Rating VDOS: ★�★�★�★�★

Rango de volatilidad •• Mayor a 10%

Datos identificativos

ISIN ES0114633003
Fecha de constitución 15/03/2013
Gestora GESIURIS ASSET MGMT
Grupo �nanciero GESIURIS

Comisiones

Fija 1,90%
Variable 0,00%
Depósito 0,00%
Suscripción 0,00%
Reembolso 0,00%

Política de inversión
La exposición a renta variable será como mínimo del 75%, exclusivamente en 
empresas del sector agrario y del agua. La cartera estará diversi�cada en em-
presas productoras, procesadoras y comercializadoras de productos agrícolas, 
así como proveedores de maquinaria, equipos y fertilizantes, y, hasta un 20%, en 
cualquier compañía relacionada con el sector del agua, a excepción de aquellas 
que operen bajo el modelo de utility, es decir, empresas que prestan un servicio 
de interés general, en este caso el suministro de agua, que están regulados, y que 
normalmente operan bajo un contrato de concesión pública. No existirá límite en 
términos de distribución geográ�ca, ni capitalización. El resto se invertirá en renta 
�ja e instrumentos del mercado monetario negociados o no en mercados orga-
nizados, públicos o privados, principalmente de mercados de la OCDE, sin límite 
de cali�cación crediticia. La duración media de la cartera será inferior a 7 años.

Otras características
Aportación mínima 0,00 EUR
Mínimo a mantener 0,00 EUR
Referencia S&P Global Agribusiness Net Total Return (80%).
 S&P Global Water Net Total Return (20%)

Características

Rentabilidad

Rentabilidad media 3,32%
Ranking 8/328
Quintil 1

Criterios de cálculo: Muestra: 12 datos mensuales. Divisa: EUR.

Riesgo

Volatilidad 12,87%
Ranking 179/327
Quintil 3

Rentabilidad/Riesgo a 1 año

Rentabilidades

Última valoración

Valor liquidativo 14,914495 EUR
Patrimonio 12.565,60 (En miles de euros)
Fecha 20/08/2021
Rentabilidad en el día 0,01%

  PANDA AGRICULTURA & WATER FUND, FI
  OTROS SECTORES

Evolución histórica: Periodo: 31/05/2013 - 20/08/2021

Anuales -OK

2021 2020 2019 2018 2017

Fondo 18,87% -2,12% 15,41% -15,94% 3,93%

Categoría 15,10% 11,99% 28,02% -4,16% 9,40%

Ranking 42/379 273/314 232/251 185/222 146/196

Quintil 1 5 5 5 4

Cálculos realizados en divisa EUR

Acumuladas -OK

1 mes 3 meses 12 meses 3 años 5 años

Fondo 0,87% 3,35% 34,90% 14,39% 31,96%

Categoría 3,50% 8,59% 28,58% 45,07% 85,32%

Ranking 242/392 260/392 42/330 220/233 163/178

Quintil 4 4 1 5 5

Cálculos realizados en divisa EUR

informe 20-08-2021

Información suministrada por VDOS Stochastics S.L. basándose en datos públicos obtenidos directamente de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión 
Colectiva, de las Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones, de la CNMV, de la DGS y de procesos propios. En todo caso la información no debe usarse a efectos 
de realizar transacciones.
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Fondo

ISIN ESO114633003
Ley 46/2002 Art. 40 A �
Fecha registro 30/04/2013
N registro o�cial 4599
NIF V-66035858

Depositaria

Banco INVERSIS, SA. 
Nº registro o�cial 211
NIF A-83131433

Datos del Registro O�cial

Gestora

GESITURIS ASSET MANAGEMENT,  
SGIIC,SA
N registro o�cial 37
NIF A-58158650
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Agricultura y nutrición suponen, 
en de�nitiva, una oportunidad de 
inversión que algunas gestoras de 
fondos no quieren dejar pasar, como se 
aprecia en el análisis de los siguientes 
fondos especializados.

Rize ETF 

Es el primer emisor europeo de fondos cotizados 
(ETFs) especializado por temáticas, que ha 
identi�cado la alimentación como una de las 
grandes temáticas de inversión para los próximos 
años. Rize Sustainable Future of Food UCITS 
ETF invierte en empresas que se bene�cien 
de la transición acelerada hacia sistemas de 
producción de alimentos y patrones de consumo 
más sostenibles, al promover la transparencia y la 
seguridad y fomentando el consumo consciente. 
Se propone obtener una rentabilidad equivalente 
al rendimiento del índice Foxberry Tematica 
Research Sustainable Future of Food Index, antes 
de comisiones. Está especialmente diseñado en 
colaboración con la �rma de análisis Tematica 
Research.
Entre las mayores posiciones en su cartera se 
incluyen acciones de la empresa suiza líder en 
sistemas y soluciones para envases asépticos 
Sig Combibloc Group Ag (4,51%), el fabricante 
sueco de pulpa y papel Billerudkorsnas AB 
(3,77%) la especialista en la producción de 
envases de vidrio O-I Glass Inc (3,77%), la 
empresa estadounidense de ciencias de la 
agricultura FMC Corp (3,36%) y la holandesa 
Koninklijke DSM NV (3,19%), especializada 
en nutrición, salud y vida sostenible, con 
soluciones para la nutrición humana y de 
animales. Cuenta con un patrimonio de 280 
millones de dólares. En el primer el semestre 
de 2021 obtuvo una rentabilidad de 12,66%. 
Los mayores contribuidores al retorno del índice 
fueron Deere & Co (agricultura de precisión), O-I 
Glass (embalaje sostenible), Raven Industries 
(agricultura de precisión), Beyond Meat 
(alimentos creados a partir de plantas) y Lindsay 
Corp (tecnologías del agua).

Panda Agriculture & Water Fund 

Es un fondo español, gestionado por Marc 
Garrigasalt, creado en 2013 para invertir 
en agricultura y agua, sectores de los que 
obviamente dependen la alimentación y la 
producción de alimentos. En el ejercicio 2021 
se revaloriza un 18,87% y un 34,90% a doce 
meses, con una volatilidad bastante controlada, 
de 12,87%. Gestiona un patrimonio de 12 
millones de euros e incluye entre sus mayores 

FONDOS  
ESPECIALIZADOS

Datos identificativos

ISIN LU0496654822
Fecha de constitución 31/03/2010
Gestora BACKROCK INVESTMENT MGMT
Grupo �nanciero BLACKROCK GROUP

Comisiones

Fija 1,50%
Variable 0,00%
Depósito 0,45%
Suscripción Hasta 3,00%
Reembolso 0,00%

Política de inversión

El Subfondo busca maximizar la rentabilidad total, invirtiendo 
al menos el 70% de su activo total en valores de renta variable 
de empresas agrícolas. Son empresas agrícolas aquellas que 
operan en los sectores de agricultura, productos químicos, 
equipos e infraestructuras agrícolas, materias primas y alimen-
tos agrícolas, biocombustibles, ciencias del cultivo, terrenos 
agrícolas y selvicultura.

Otras características

Aportación mínima 5.000,00 USD
Referencia DAX Global Agribusiness

Características

Rentabilidad

Rentabilidad media 2,16%
Ranking 267/328
Quintil 5

Criterios de cálculo: Muestra: 12 datos mensuales. Divisa: EUR.

Riesgo

Volatilidad 10,81%
Ranking 262/327
Quintil 5

Rentabilidad/Riesgo a 1 año

Fondo

ISIN LU0496654822
Ley 46/2002 Art. 40 A �

IIC extranjera

BLACKROCK GLOBAL FUNDS 
Fecha registro 05/11/1998
Nº registro o�cial 140

Datos del Registro O�cial

Rentabilidades

Última valoración

Valor liquidativo 14,230000 EUR
Patrimonio  (En miles de euros)
Fecha 20/08/2021
Rentabilidad en el día -0,28%

  BGF NUTRITION E2 EUR
  OTROS SECTORES

Evolución histórica: Periodo: 31/03/2010 - 20/08/2021

Anuales

2021 2020 2019 2018 2017

Fondo 12,22% 8,84% 19,61% -12,72% -2,53%

Categoría 15,10% 11,99% 28,02% -4,16% 9,40%

Ranking 247/379 203/314 211/251 164/222 189/196

Quintil 4 4 5 4 5

Cálculos realizados en divisa EUR

Acumuladas

1 mes 3 meses 12 meses 3 años 5 años

Fondo -0,63% -1,59% 23,95% 29,60% 41,59%

Categoría 3,50% 8,59% 28,58% 45,07% 85,32%

Ranking 316/392 322/392 268/330 150/233 145/178

Quintil 5 5 5 4 5

Cálculos realizados en divisa EUR
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BGF NUTRITION E2 EUR

Gestora: BLACKROCK INVESTMENT
Tipos VDOS: SECTORIALES
Categoria VDOS: OTROS SECTORES

Rating VDOS: ★�★�★�★�★

Rango de volatilidad •• Mayor a 10%

informe 24-08-2021

Información suministrada por VDOS Stochastics S.L. basándose en datos públicos obtenidos directamente de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión 
Colectiva, de las Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones, de la CNMV, de la DGS y de procesos propios. En todo caso la información no debe usarse a efectos 
de realizar transacciones.
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posiciones acciones de la empresa vitivinícola 
italiana Italian Wine Brands SpA (5,90%), la 
compañía de producción, distribución y venta 
de fertilizantes Yara International (3,63%), la 
inglesa Genus PLC (3,09%) dedicada a mejorar 
la genética de los cerdos, la también vitivinícola 
española Baron de Ley (3,08%) y el fondo 
Invesco DB Agriculture (3,01%). 

Invesco DB Agriculture

Sigue el comportamiento del Índice DBIQ 
Diversi�ed Agriculture Index Excess Return a lo 
largo del tiempo, más la rentabilidad obtenida 
por los valores del Tesoro de EE.UU., fondos 
Monetarios y fondos cotizados de Letras del 
Tesoro de EE.UU. que incluye en su cartera. Está 
diseñado para inversores que buscan un método 
de inversión conveniente en futuros de materias 
primas a bajo coste. 

BGF Nutrition

De la gestora Blackrock, gestiona un patrimonio 
de 346 millones de dólares. Invierte en 
compañías agrícolas o vinculadas a la agricultura: 
productos químicos, equipos e infraestructuras, 
materias primas agrícolas, biocombustibles, 
�totecnia, tierras de cultivo y silvicultura. Sus 
mayores posiciones en cartera incluyen acciones 
de Koninklijke DMS NV (4,27%), Tractor Supply 
Company (4,22%), FMC Corporation (3,93%), 
Costco Wholesale Corporation (3,87%) y 
Kerry Group PLC  (3,74%). En lo que va de 
2021 se revaloriza un 12,22% y un 23,96% en 
doce meses, con una controlada volatilidad del 
10,81%.

Pictet-Nutrition 

Acumula un 16,17% de rentabilidad desde el 
pasado enero y un 26,94% en los últimos doce 
meses, en su clase P en euros, con un dato 
de volatilidad también bastante controlada de 
10,36%. Para su cartera selecciona empresas 
que operen en sectores relacionados con la 
nutrición, especialmente mejora de calidad, 
accesibilidad y sostenibilidad de la producción de 
alimentos. Con un patrimonio de 1.344 millones 
de euros, las principales posiciones en su cartera 
corresponden a acciones de Koninklijke DSM 
NV (4,68%), Kerry Group Plc-A (4,66%), Deere 
& Co (4,37%), Intl Flavors & Fragrances 
(3,99%) y Zoetis Inc (3,26%). 

Información suministrada por VDOS Stochastics S.L. basándose en datos públicos obtenidos directamente de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión 
Colectiva, de las Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones, de la CNMV, de la DGS y de procesos propios. En todo caso la información no debe usarse a efectos 
de realizar transacciones.

Fondo

ISIN LU0366534344
Ley 46/2002 Art. 40 A �

IIC extranjera

PICTET 
Fecha registro 23/06/2000
Nº registro o�cial 194

Datos del Registro O�cial

PICTET - NUTRITION P EUR

Gestora: PICTET ASSET MGMT
Tipos VDOS: SECTORIALES
Categoria VDOS: ÉTICO

Rating VDOS: ★�★�★�★�★

Rango de volatilidad •• Mayor a 10%

Datos identificativos

ISIN LU0366534344
Fecha de constitución 28/05/2009
Gestora PICTET ASSET MGMT
Grupo �nanciero PICTET

Comisiones

Fija 2,40%
Variable 0,00%
Depósito 0,30%
Suscripción Hasta 5,00%
Reembolso Hasta 3,00%

Política de inversión

El Subfondo aplica una estrategia para el crecimiento del 
capital invirtiendo principalmente en acciones emitidas por 
empresas que contribuyen y/o se benefician de la cadena 
de valor del sector de la nutrición. El universo de inversión 
del Subfondo no se limita a una región geográ�ca especí�ca 
(incluidos los países emergentes). Dentro de esta cadena de 
valor, las empresas objetivo serán aquellas que mejoren la 
calidad, el acceso y la sostenibilidad de la producción de ali-
mentos. Los riesgos se minimizarán en un entorno general de 
diversi�cación geográ�ca.

Otras características

Aportación mínima 0,00 EUR
Referencia MSCI ACWI (EUR)

Características

Rentabilidad

Rentabilidad media 2,25%
Ranking 760/1248
Quintil 4

Criterios de cálculo: Muestra: 12 datos mensuales. Divisa: EUR.

Riesgo

Volatilidad 10,36%
Ranking 964/1245
Quintil 4

Rentabilidad/Riesgo a 1 año

Rentabilidades

Última valoración

Valor liquidativo 294,760000 EUR
Patrimonio 18.972,42 (En miles de euros)
Fecha 24/08/2021
Rentabilidad en el día 0,09%

  PICTET - NUTRITION P EUR
  ÉTICO

Evolución histórica: Periodo: 31/05/2009 - 20/08/2021

Anuales

2021 2020 2019 2018 2017

Fondo 16,17% 10,14% 21,46% -6,98% 9,37%

Categoría 14,35% 8,20% 21,38% -6,53% 11,39%

Ranking 801/1334 519/1125 691/850 275/657 325/516

Quintil 4 3 5 3 4

Cálculos realizados en divisa EUR

Acumuladas

1 mes 3 meses 12 meses 3 años 5 años

Fondo 3,65% 8,61% 26,94% 37,49% 68,01%

Categoría 2,48% 7,13% 26,64% 38,61% 60,24%

Ranking 766/1440 658/1409 860/1208 445/733 258/458

Quintil 3 3 4 4 3

Cálculos realizados en divisa EUR

informe 20-08-2021
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Desde la � nanciación de la loca iniciativa de Cristóbal Colón por parte de los Reyes Católicos 
–para algunos un primer y exitoso ejemplo de venture capital–, la inversión privada en 

empresas audaces, innovadoras y con gran potencial de creación de valor y rentabilidad 
(y, por ende, con grandes riesgos asociados) ha sido objeto de un importante desarrollo. Pero 

ahora, tras años de progresivo crecimiento, llega una nueva era para el venture capital europeo.

LA NUEVA ERA
del venture capital europeo

 TEXTO   Gonzalo Tradacete Gallart.*
 CFA, MIEMBRO DEL COMITÉ DE ALTERNATIVOS DE CFA SOCIETY SPAIN. MANAGING 

PARTNER & CHIEF INVESTMENT OFFICER DE FARADAY VENTURE PARTNERS.
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número total de unicornios europeos han 
alcanzado esta marca. Por cierto, la mayo-
ría de unicornios europeos alcanzaron este 
status en menos de ocho años.

Este no es sólo el resultado de la adop-
ción tecnológica por consumidores, hoga-
res y empresas y las nuevas innovaciones 
catalizadoras. En Europa y en el mundo, la 
gran crisis �nanciera global de 2007-2011 
provocó por un lado que muchos profe-
sionales preparados perdiesen su trabajo 
y tuvieran la necesidad de generar ingresos 
alternativos, al convertirse el emprendi-
miento en una opción mucho más atracti-
va que en anteriores crisis gracias precisa-
mente a la penetración tecnológica y, por 
supuesto, a los cada vez más numerosos 
casos de éxito. Por otro lado, se generó un 
mucho mayor empuje al emprendimien-
to innovador por parte de los gobiernos 
locales, nacionales y supranacionales, lo 
que provocó una explosión del número de 
aceleradoras, incubadoras, programas pú-
blico-privados y fondos de venture capital 
y, por ende, un incremento notable en el 
número de startups europeas lanzadas y 
�nanciadas año tras año.

C
on el Small Business Investment 
Act de 1958 se daba el primer 
paso hacia la profesionalización 

del sector en Estados Unidos. Poco des-
pués se establecía la aún actual estructura 
de remuneración de los gestores, compues-
ta por una comisión de gestión y otra de 
éxito, o carried interest, sobre los resulta-
dos. Referentes actuales del sector como 
Kleiner Perkins o Sequoia Capital fueron 
fundados en 1972, ya entonces enfocados 
a empresas jóvenes de computación y pro-
gramación. Sin embargo, fue sólo en los 
años ochenta cuando el número de �rmas 
de inversión especializadas pasaron de ser 
algunas decenas a más de 600 al �nal de la 
década, y multiplicaron por diez sus acti-
vos bajo gestión, hasta los 30.000 millones 
de dólares.

La adopción de Internet a principios de 
los años noventa, y los enormes retornos 
obtenidos por los fondos de venture capital 
que participaron en empresas como AOL, 
Netscape, Compuserve o Amazon, dieron 
un nuevo y fuerte impulso al sector, esta 
vez a nivel global, y las primeras �rmas in-
dependientes comenzaban también a apa-
recer en Europa, aunque el estallido de la 
burbuja puntocom en el año 2000 provocó 
la quiebra de muchos fondos de venture ca-
pital y redujo dramáticamente el volumen 
de la industria, que se quedó estancada en 
los siguientes cuatro o cinco años.

Desde entonces, el propio internet y su 
mucha mayor velocidad (ancho de banda) 
y penetración (por el creciente porcentaje 
de hogares y empresas conectados), nuevas 
herramientas como los teléfonos inteligen-
tes (smartphones) o tecnologías como la 

Gonzalo Tradacete

inteligencia arti�cial, han servido de cata-
lizadores para el lanzamiento de nuevos 
productos y servicios a escala global. Todo 
ello ha provocado una aceleración sin pre-
cedentes, tanto en la aparición de nuevas 
innovaciones, como en el crecimiento del 
valor generado por estas empresas para 
sus accionistas y para la sociedad en su 
conjunto. 

El despegue de los unicornios
Es efectivamente en los últimos quince o 
veinte años cuando la industria del venture 
capital ha iniciado realmente su desarrollo 
en Europa, con un fuerte incremento del 
número de fondos, activos bajo gestión, 
operaciones, etc. Un indicador de la salud 
la industria a menudo utilizado es el nú-
mero de “unicornios” en un ecosistema, 

definidos como empresas innovadoras/
tecnológicas que alcanzan la valoración de 
mil millones de dólares. Con apenas tres 
unicornios en Europa en 2011, el incre-
mento de este proxy en los últimos cuatro 
años está siendo espectacular, resultado 
de las inversiones realizadas en 2005-2015, 
y en particular en el primer trimestre de 
este año, en el que cerca de la mitad del 

  El choque exógeno en la economía y la sociedad a 
nivel global, debido a la crisis del coronavirus, abre nuevas 
oportunidades al venture capital para ofrecer con�anza, 
�nanciación y apoyo a los proyectos más ambiciosos.
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Grá�co 1: Número de unicornios en Europa y valoraciones post-money agregadas
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Gracias a estos desarrollos e iniciativas 
públicas y privadas, en estas últimas dos 
décadas nos encontramos en la actualidad 
posiblemente ante el mejor momento para 
los inversores en venture capital en Europa, 
con tres factores destacables:
1. Un ecosistema aún joven con escasa 

competencia por parte de fondos inter-
nacionales/globales, en particular en el 
tramo early-stage.

2. Una masa crítica signi�cativa de empren-
dedores preparados y proyectos inverti-
bles gracias a los esfuerzos realizados y 
la experiencia adquirida, entre otros.

3. Un importante choque exógeno en la 
economía y sociedad a nivel global, de-
bido a la crisis provocada por el corona-
virus.

El choque de la pandemia
Efectivamente, este choque está provo-
cando grandes cambios en los compor-
tamientos y circunstancias de consu-
midores y empresas, al revelar nuevas 
necesidades y maneras de trabajar y 
relacionarse, que dan como resultado 
nuevos mercados. Empresarios audaces 
y enfocados en estas nuevas necesidades 
están lanzando ya soluciones plenamente 
adaptadas a un mundo cada vez más di-
gital, global y conectado, en el que poder 
crecer sus empresas con mayor velocidad 
que nunca. Ahora nos toca a nosotros, 
inversores privados, institucionales, pú-
blicos y profesionales del venture capital, 
ofrecer la confianza, financiación y apoyo 
necesarios para sacar adelante los pro-
yectos empresariales más ambiciosos, 
aprovechando el corto (¡pero intenso!) 
camino recorrido y la gran oportunidad 
de participar en la creación de valor en 
una nueva era para el emprendimiento, la 
innovación y la inversión privada.

  En los últimos quince 
o veinte años la industria del 
venture capital ha iniciado 
realmente su desarrollo 
en Europa, con un fuerte 
incremento del número de 
fondos, activos bajo gestión y 
operaciones.

EN CFA SOCIETY SPAIN estamos 
alineados con la industria de la 
inversión y los cambios y novedades 
que ha experimentado —y seguirá 
experimentando— como es el auge de 
las inversiones ESG (o ASG, ambientales, 
sociales y de buen gobierno empresarial), 
cambios en los modelos de inversión y 
análisis de las propuestas. Por ejemplo, 
la emisión de deuda sostenible sigue 
batiendo récords, también en nuestro 
país. Por ello, desde CFA Society Spain 
hemos impulsado la nueva certificación 
CFA ESG acreditada por CFA Institute y 
reconocida a nivel mundial. 

CFA Society Spain continúa avanzando 
en la formación �nanciera, la cualidad 
que nos caracteriza por antonomasia. 
Hemos realizado nuevos acuerdos 
con varias escuelas de negocio. En 
este sentido, CFA Society Spain es 
colaborador del programa en formación 
avanzada en Análisis e Inversión ESG, 
que ofrece la Universidad Pontifica 
Comillas a través del ICADE Business 
School y la Escuela Técnica Superior 
de Ingeniería ICAI.

Este programa ejecutivo tiene como 
principal objetivo ofrecer una formación 
que cubra los principales componentes 
de las �nanzas sostenibles, incluyendo 

criterios sobre inversión ESG y preparar 
para superar con éxito nuestra 
Certificación CFA ESG. Además, 
introduce al alumno en los riesgos 
económicos y �nancieros asociados 
con el medioambiente y la desigualdad 
social, al tiempo que profundiza sobre 
el concepto de economía ambiental y 
transición energética. Se dirige a:

• Profesionales actuales y futuros del 
mundo de la inversión y �nanciación 
de empresas que quieran aprender 
a analizar e integrar los retos ESG 
y alinearse con las tendencias de 
mercado y obligaciones regulatorias

• Gestores de carteras, de fondos de 
inversión, de planes de pensiones, 
de compañías de seguros, analistas 
�nancieros, analistas de riesgos, 
consultores, intermediarios y analistas 
de sociedades de valores y bolsa, y 
cualquier participante en los mercados 
�nancieros que desee incrementar su 
entendimiento en ESG.

• Profesionales que desempeñen 
posiciones asociadas a sostenibilidad 
corporativa o RSC, relaciones con 
inversores, comunicación o gestión de 
cadena de proveedores.

NUEVA CERTIFICACIÓN CFA ESG Y PROGRAMA  
DE FORMACIÓN EN ANÁLISIS E INVERSIÓN ESG 

Por CFA Society Spain.

Grá�co 2: Capital invertido vía Venture Capital y número de operaciones cerradas al año en Europa

Fuente: Pitchbook
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L a in�ación es siempre una mala noticia para los in-
versores, pues no deja de ser una devaluación del pa-
trimonio por causas externas a lo que ellos deciden. 
Las novedades recientes de esta variable económica 

han sido malas, ya que estamos asistiendo a un repunte. Tanto 
los expertos como los bancos centrales nos han avisado de 
que estas alzas tienen carácter transitorio y que, por lo tanto, 
no debemos tomar decisiones precipitadas por considerar 
permanente la situación actual.

Es cierto que concurren ahora una serie de elementos 
temporales que explican una parte de la reciente subida del 
nivel general de precios. El más destacado es el efecto base: 
comparamos unos momentos muy deprimidos de 2020 con 
los actuales, que, pese a no haber vuelto a una completa nor-
malidad, sí son mucho más homogéneos con esta normalidad 
que los anteriores.

Un segundo elemento son los cuellos de botella. Tras el 
parón consecuencia de las severas restricciones a la movilidad 
por razones sanitarias, los procesos productivos necesitan un 
periodo de sedimentación para ser nuevamente e�cientes. 
Ahora estamos inmersos en ese periodo de sedimentación y 
es lógico que aparezcan cuellos de botella, que irán desapa-
reciendo paulatinamente.

Y, por último, los grandes estímulos �scales y monetarios 
irán moderándose, con indudable efecto desin�acionista.

Sin perjuicio de lo anterior, hay factores que debemos seguir 
muy de cerca porque pueden provocar que la in�ación no sea 
tan transitoria como se pronostica. Pero, además, no podemos 
descartar espirales in�acionistas: algunos agentes económicos 
pueden verse tentados de subir sus precios para no perder 
poder de compra, lo que generaría reacciones en cascada.

Una de las razones de que no volveremos a la situación 
anterior es que la política monetaria no va a ser tan desin�a-
cionista como en la década pasada. Gran parte del aumento 
de la masa monetaria del decenio anterior fue neutralizado 
por el sector �nanciero debido a su desapalancamiento y a sus 
nuevos requerimientos de solvencia y liquidez. La situación 
ahora es totalmente distinta y el sector �nanciero volverá a 
actuar de correa de transmisión de los bancos centrales. Por 
otra parte, el objetivo simétrico de in�ación de los institutos 
emisores va a hacer que estos actúen cuando haya repuntes 
más signi�cativos que en el decenio anterior.

La transición energética también va a tener su re�ejo en los 
precios. Si todos los daños que se hacían a la naturaleza se 
hubieran re�ejado en los costes de los procesos productivos, 
no se produciría este efecto, pero venimos de una situación 
donde el deterioro de la naturaleza era gratis.

 
Y el último elemento que nos parece relevante para no 

considerar tan transitoria la subida de precios lo constituyen 
los cuellos de botella en algunos sectores –tales como los de 
los semiconductores, el gas natural o la electricidad–, que 
tardarán en solventarse.

En consecuencia, no debemos apostar por que las subidas 
de precios sean tan fugaces como nos gustaría; una vez depu-
rados los elementos más transitorios que la han provocado, 
la in�ación no volverá a los niveles de la anterior década, que 
estuvieron en un promedio del 1,3% en Europa y del 1,7% en 
Estados Unidos. Pronosticar que la in�ación estará un punto 
porcentual por encima no parece una hipótesis demasiado 
aventurada.

 A la vista del bajo nivel de la rentabilidad de los bonos 
gubernamentales, es fácil concluir que estos están muy lejos 
de ser una buena cobertura de los riesgos in�acionistas en el 
largo plazo, por lo que la recomendación para el inversor se-
ría estar infraponderado en renta �ja pública. La  in�uencia 
de esta baja rentabilidad de la deuda pública en el resto de 
instrumentos de renta �ja provoca que tampoco los bonos 
corporativos sean una alternativa idónea, aunque desde lue-
go mucho más que la renta �ja emitida por los Estados. Sólo 
nos quedan las acciones: aunque reaccionen en el corto pla-
zo negativamente a repuntes de in�ación y tipos de interés, 
son la clase de activo que mejor permite sortear las circuns-
tancias actuales.   G

La inflación ya no será la que era
Las subidas de precios no serán tan fugaces como nos gustaría. Una vez depurados los elementos transitorios 
que la han provocado, la in�ación no volverá a los niveles de la anterior década (1,3% de media en Europa y 
1,7% en Estados Unidos). No parece aventurado pronosticar que estará un punto porcentual por encima.

ENRIQUE MARAZUELA (*) 

Aunque en el corto plazo la renta variable 
reaccione negativamente a repuntes de in�ación 
y tipos, es la clase de activo que mejor permite 
sortear las circunstancias actuales. 

(*) CFA, Cad Senior Member, CFA Society Spain; miembro del consejo de inversiones 
de MdF Family Partners
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Fidelity Funds Sustainable Future Connectivity Fund

En serio.

Un selfie
desde Marte.
¿En serio?

La tecnología cambiará nuestra forma de conectarnos… 
y no solo desde este planeta.
Gracias a la innovación constante que vive este sector, en el mañana también
nos conectaremos a internet desde Marte. Invierte en el futuro de la conectividad
de la mano de Fidelity y el fondo Fidelity Funds Sustainable Future Connectivity Fund.

El valor de las inversiones que generan pueden bajar tanto como subir, por lo que usted/el cliente podría no recuperar la cantidad invertida. 
Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la información en el folleto vigente y en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI), que están disponibles gratuitamente junto 

con los informes anuales y semestrales a través de nuestros distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atención al Cliente: FIL (Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxemburgo, 

así como en www.fondosfidelity.es. Fidelity/FIL es FIL Limited y sus respectivas subsidiarias y compañías afiliadas. Fidelity Funds es una sociedad de inversión colectiva de capital variable constituida 

en Luxemburgo. Fidelity Funds está inscrita en CNMV con el número de registro 124, donde puede obtenerseinformación detallada sobre sus entidades comercializadoras en España. Fidelity, Fidelity 

International, el logotipo de Fidelity International y el símbolo F son marcas de FIL Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A.
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INFRAESTRUCTURAS
Un futuro muy sólido

La revista más exclusiva de fondos de inversión
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La revista más exclusiva de fondos de inversión

ANÁL IS IS  SECTOR IAL

FONDOS EN INFRAESTRUCTURAS
Una apuesta por la recuperación post-pandemia

INVERSIÓN EN AGRICULTURA Y ALIMENTACIÓN
Una revolución inteligente contra el hambre

SIETE FONDOS PEQUEÑOS 
PERO MATONES
Gestores de productos de poco 
patrimonio que sacan los colores 
a los grandes del sector.
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