
L
as primeras cuestiones que se nos 
plantean al hablar de las inversio-
nes de los grandes patrimonios son: 

¿realmente consiguen buenos resultados? 
¿Son capaces de sortear el momento con-
vulso de los mercados? Si miramos las ren-
tabilidades ofrecidas por las SICAVs, vehí-
culo de inversión preferido por los grandes 
patrimonios, nos damos cuenta de que en 
los últimos dos años hay algunas SICAVs 
que, efectivamente, tienen comportamien-
tos relativos claramente superiores a los 
mercados y otras SICAVs con rendimien-
tos muy mediocres: hay de todo. Por tanto, 
generalizar es una tarea complicada, ya que 
cada SICAV y cada gestora son distintas y 
poseen políticas de inversión y estilos de 
gestión diferentes. No obstante, podemos 
identifi car algunos factores que han con-
tribuido a que algunas SICAVs hayan teni-
do un buen comportamiento en tiempos 
difíciles y que ahora tengan buenas pers-
pectivas de cara al futuro más cercano.

Las SICAVs que han triunfado han sido 
aquellas que hace dos o tres años empeza-
ron a volverse más conservadoras, invir-
tiendo elevadas cantidades en activos de 
bajo riesgo, como deuda pública o bonos 
corporativos a muy corto plazo, además 
de mantener abundante liquidez. Sin em-
bargo, esto ha ido cambiando a lo largo de 
ese tiempo y las grandes fortunas han ido 
tomando nuevamente posiciones en acti-
vos muy devaluados pero con buenas pers-
pectivas, tales como acciones blue chips con 
altas rentabilidades por dividendo o renta 
fi ja corporativa a medio y largo plazo co-
rrespondiente a empresas de primera fi la. 
Además, la baja ponderación que represen-
taban los activos con riesgo en el conjunto 
de la cartera en el momento del estallido 
de la crisis, les ha permitido mantener es-
tas posiciones más arriesgadas durante los 
momentos más duros del mercado, sin que 

ello haya tenido un gran efecto en la renta-
bilidad global de la SICAV. Una vez pasado 
el tsunami fi nanciero, estos activos han ido 
recuperando buena parte de su valor y, por 
tanto, sus tenedores han evitado la realiza-
ción de dolorosas minusvalías.

Otro factor interesante ha sido la deci-
dida entrada de los grandes inversores en 
el mercado de depósitos bancarios, que 
ante las necesidades acuciantes de liquidez 
por parte de la banca, se han convertido en 

un producto muy rentable y en el que las 
grandes fortunas han entrado a través de 
sus SICAVs. Las entidades fi nancieras han 
venido librando una auténtica guerra por 
el pasivo y, es obvio que aquellos que dis-
ponen de dicho pasivo, han visto recom-
pensada su inversión con tipos exagerada-
mente altos, sobre todo si los comparamos 
con los tipos ofi ciales del BCE.

Sin embargo, el estilo de gestión que 
acabamos de comentar no ha sido segui-
do por todas las grandes fortunas. Otros 
grandes inversores han obrado en sentido 
contrario, adoptando un perfi l mucho más 
conservador. Es el caso de Amancio Ortega, 
una de las diez mayores fortunas del mun-
do, que fue reduciendo en 2009 su exposi-
ción a activos como la RV para invertir en 
inmuebles, buena parte de ellos en EE.UU.

Y es que los inmuebles son, sin duda, 
otra de las inversiones que poco a poco los 
grandes patrimonios empiezan a retomar. 
Una vez pinchada la burbuja inmobiliaria 
y acabado el dinero fácil de los bancos en 
forma de préstamos hipotecarios, los in-
versores con más capacidad para adquirir 

inmuebles son los grandes patrimonios, 
que pueden permitirse el lujo de buscar, 
comparar y quedarse con activos de alta 
calidad que pueden encontrarse ya a pre-
cios muy razonables. Los grandes inver-
sores que apuestan por tener una parte 
signifi cativa de su patrimonio en inmue-
bles, saben muy bien que probablemente 
no verán grandes plusvalías en la próxima 
década, pero saben también que activos 
comprados a buen precio en el momento 
presente difícilmente van a depreciarse en 
largo plazo; además, perciben periódica-
mente rentas en forma de alquiler. Por tan-
to, a diferencia de alegres épocas pasadas, 
los grandes inversores que invierten ahora 
en el mercado inmobiliario lo hacen bajo 
un prisma absolutamente conservador.

Los grandes patrimonios también están 
invirtiendo, en diferentes medidas, en otras 
clases de activos que son menos asequi-
bles o habituales para el pequeño inversor 
como el capital riesgo, las obras de arte o el 
oro, por poner sólo algunos ejemplos. En 
el caso del oro, ha actuado de nuevo como 
valor refugio de la crisis y ha atraído a mu-
chos inversores, lo que ha hecho aumentar 
su precio hasta máximos históricos.

En defi nitiva, los grandes patrimonios 
que están invirtiendo bien son los que rea-
lizan una gestión más activa de su cartera 
y que reciben un mejor asesoramiento, ya 
que de esta forma se benefi cian de oportu-
nidades con bajo riesgo, como los depósi-
tos bancarios de alto rendimiento, y simul-
táneamente aprovechan los momentos 
bajos de los mercados para acumular acti-
vos de alta calidad pero depreciados. En el 
momento presente, los grandes inversores 
están manteniendo estas posiciones con 
un horizonte de medio plazo, sabedores de 
que una vez superada la crisis asistiremos 
muy probablemente a una recuperación 
de los mercados fi nancieros. 

«Los inmuebles son, sin 
duda, otra de las inversiones 
que poco a poco los 
grandes patrimonios 
empiezan a retomar»
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Arcadi Orrit En estos tiempos tan revueltos para el mundo fi nanciero resulta útil 

tener una visión sobre cómo invierten los que más tienen y cómo se 

las arreglan para afrontar momentos tan complicados.


