


Principios básicos



Los inicios de la diversificación

Hace siglos el Talmud nos decía

“Una persona debe dividir su dinero en tres partes” 

1)Tierras
2)Negocios (comercio)
3)Dinero

Trasladado a hoy:

Deuda Privada - Deuda Cotizada

Empresas privadas - Empresas cotizadas

Real Estate en directo

Infraestructuras en directo



¿Por qué diversificar?

A veces las 

pérdidas 

pueden durar 

hasta 30 años



Enfoque Endowment

Los 

alternativos 

cada vez 

tienen mayor 

peso y acceso



Enfoque Endowment



Family Offices



Inversiones Alternativas



Activos Reales



Los principios en alternativos



Inversiones Alternativas



Inversiones Alternativas



Deuda Privada



Private Debt



La iliquidez, nuestra amiga



Private Debt



Private Debt



Private Debt
• Direct lending. Préstamos bilaterales a empresas no cotizadas, senior secured, cupón flotante. Origina, 

estructura y mantiene el préstamo (buy-and-hold), con covenants y amortización negociadas.

• Deuda subordinada / mezzanine / second lien. Capas por debajo del préstamo senior: mayor riesgo, mayor cupón 

(intereses en efectivo + PIK y warrants a veces).

• Asset-based financing (ABF). Crédito respaldado por activos específicos, normalmente financiero. Ejemplos: 

inventarios, cuentas a cobrar, equipos, royalties.

• Secondaries. Compra de participaciones en fondos o carteras de préstamo existentes, a descuento. Acelera retornos 

(menor J-curve) y mejora la diversificación temporal y por gestor.

• Oportunistic / Distressed. Oportunidades en situaciones complejas o empresas en estrés financiero. Busca 

catalizadores y retornos impulsados por la mejora del crédito o la entrada en equity.

• Real assets credit. Deuda respaldada por activos reales: infra, energía, inmobiliario, transporte, digital. 

Flujos relativamente predecibles y contratos largos; riesgo ligado a activo, regulación y ciclo.

• Specialty Finance. Financiación de nicho (p. ej., originadores de hipotecas/auto, préstamos al consumo/SME, 

litigation finance, fund Finance, microfinance

• Leveraged loans. Préstamos sindicados senior secured, a tipo flotante, para compañías con alto apalancamiento 

(LBOs). Estructuras covenant-lite frecuentes; liquidez de mercado secundario vía CLOs e inversores 

institucionales.

Senior secured

Senior 

unsecured

Senior 

subordinated

Junior 

subordinated

Equity



Bridge Loans, seguridad ante todo



Deuda Oportunística



Trade Finance



Microfinance



Real Assets



¿Qué son?

• Inmobiliario 

• Infraestructuras

• Transporte de mercancías

• Leasing aereo 

• Oro y Bitcoin

Activos reales, clave en un mundo de 

deuda



Activos Reales



Activos Reales



Activos Reales



Activos Reales



Activos 

Reales



Activos Reales

Fuente: elaboración propia con información de Goldman Sachs y Mercer



Activos Reales



Private Equity



Invertir en empresas que no 

cotizan en bolsa, es decir, como si 

pudiésemos invertir en LEGO.

Comportamiento asociado a la 

economía real, la bolsa en cambio 

ANTICIPA 6-12 meses.

¿Qué es? bolsa, sin cotizaciones 

diarias



Private Equity



Private Equity



Private Equity

Salida a bolsa (IPO)

Venta a SPAC (Special Purpose Acquisition Company)

Adquisición estratégica: por parte de un competidor

Recompra de acciones por parte del equipo directivo
(Management Buyout)

Liquidación, si el negocio no prospera

Salidas (exits)



Private Equity, valoraciones razonables



Private Equity, valoraciones razonables



Private Equity, valoraciones razonables

65% por encima de 

su media 

histórica



Private Equity, valoraciones razonables

“Mercado de Private Equity cotiza muy caro"

PE Múltiplo medio histórico 9–10x EBITDA vs 11x actual

S&P500 Múltiplo medio histórico 16x vs 25x actual

"Está entrando demasiado dinero en Private Equity"

El mercado de Private Equity representa sobre el 10% del mercado cotizado actual, siendo un 

mercado invertible más grande.

“El S&P500 está caro desde hace años pero sube”

Todo mercado caro o en burbuja, sube.

Conclusión: narrativa vs realidad.

No existe tipología de inversión que solo tenga ventajas, todas tienen sus ventajas y 

desventajas. Además, dentro de cada tipología de inversión, hay mejores y peores opciones. 

Mercados cotizados, y no cotizados, ambos tienen riesgos.



Con grandes resultados



Con grandes resultados



Hedge Funds



Hedge Funds



Hedge Funds

Long – Short Equity

Largos en ganadoras,

Cortos en perdedoras

Event-Driven

Fusiones, adquisiciones, 

quiebras, reestructuraciones

Quant/Algorithmic

Modelos y algoritmos 

ejecutan señales.

Relative Value

Aprovecha discrepancias 

entre instrumentos 

relacionados.



Hedge Funds



Hedge Funds, suavizando el camino

Fondos de Beta 

negativa, lo que sube 

cuando la bolsa cae



Hedge Funds, suavizando el camino



Hedge Funds, suavizando el camino

Notas: La rentabilidad de 
BHMF es una simulación 
proporcionada por la 
gestora, asumiendo que el 
esquema de comisiones 
actual hubiera existido 
desde el inicio del fondo. En 
la estrategia combinada, se 
ha asumido rebalanceo 
mensual.
Fuente: elaboración propia 
con datos de Bloomberg y 
de Brevan Howard.



Suavizando pero con retornos



Hedge Funds, suavizando el camino



Renta Variable



Fondos de difícil acceso para el 

cliente retail, por mínimos o por ser 

de perfil institucional.

Por lo tanto, fondos, que en su 

mayoría, no podrías invertir en 

libre.

Renta Variable, buscando lo extraordinario



Resultados Extraordinarios
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Resultados Extraordinarios



CONCLUSIÓN



Conclusión

❖Binomio Rentabilidad-Riesgo

❖Estabilidad

❖Diversificación

❖Tranquilidad

❖Acceso a fondos endowment, fondos de pensiones y 

equivalente

❖Sencillez



Críticas

❖Liquidez

❖Riesgo gestor

❖Demasiado trabajo para un gestor

❖Costes

❖Sesgo de supervivencia al escoger fondos

❖Frente a MSCI World

❖Demasiado complejo



ICARIA PATRIMONIO 

FIL



Estrategia del fondo

Foco centrado en la gestión del riesgo, por lo tanto la 

prioridad será maximizar el Ratio de Sharpe, es decir, el 

retorno obtenido por unidad de riesgo.
Objetivo

Estrategia

Cartera

Inversión global con enfoque en el modelo endowment, en el que 

seremos propietarios de activos clave para el mundo con una 

tendencia clara a largo plazo. Empresas, infraestructuras, 

inmuebles, etc...

Sobre 20 fondos de acceso institucional

Exposición a los mismos sin apalancamiento

Más de doscientos subyacentes componen la cartera final

La información contenida en esta diapositiva se facilita únicamente con fines ilustrativos. Icaria Patrimonio FIL no está limitado con respecto a los tipos de estrategias de inversión que puede emplear o los mercados o instrumentos en los que puede invertir, sujeto a 

los términos establecidos en los documentos de oferta del Fondo. Los objetivos de la cartera pueden ser cambiados, modificados o superados de vez en cuando por Icaria Patrimonio FIL a su discreción.



Estrategia del FIL

La información contenida en esta diapositiva se facilita únicamente con fines ilustrativos. Icaria Patrimonio FIL no está limitado con respecto a los tipos de estrategias de inversión que puede emplear o los mercados o instrumentos en los que puede invertir, sujeto a 

los términos establecidos en los documentos de oferta del Fondo. Los objetivos de la cartera pueden ser cambiados, modificados o superados de vez en cuando por Icaria Patrimonio FIL a su discreción.



Dos Clases

Frecuencia de suscripción: Mensual

Frecuencia de reembolso: Trimestral 

Frecuencia de valor liquidativo: Mensual 

Clase A 
• Mínimo 100.000€ 
• Comisión 0.99%

Clase I 
• Mínimo 500.000€ 
• Comisión 0.69% 



Carlos Santiso es Gestor Senior en Andbank Wealth 

Management, siendo el gestor de cuatro vehículos de 

inversión colectiva. En total gestiona más de cien 

millones de euros para Andbank. También es 

consejero y ha desempeñado el rol de Director de 

Inversiones (CIO) en varios Family Office.

 

Profesor por vocación, habiendo diseñado un curso 

de opciones para Value School con 500 alumnos, un 

programa sobre Value Investing para el IEB, y 

docente de los Máster en IEB, VIBE y OMMA.

Quien Soy
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