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RESUMEN EJECUTIVO

La deuda de infraestructura ha pasado de ser un segmento minoritario de la
deuda privada a una clase de activos institucionales fundamental. Proporciona
exposicion a activos esenciales a largo plazo, a menudo respaldados por flujos
de efectivo contractuales o regulados. La emisién global alcanzé un récord

de 1,5 billones de délares en 2025, superando el umbral de 1,0 billén de ddlares

por quinto afio consecutivo.

Este crecimiento refleja algo mas que una simple busqueda de rentabilidad.
El aumento de la deuda soberana, el realineamiento geopolitico, la
creciente demanda de infraestructuras fisicas y digitales, y la retirada

de los prestamistas tradicionales estan ampliando el abanico de oportunidades

para el capital privado.

¢, Qué es la infraestructura?

Para los inversores institucionales, la deuda de infraestructura se sitia en la
interseccion del crédito y los activos reales. Puede ofrecer

Ingresos estables, preservacion del capital, diversificacion y exposicién a activos
con factores de rentabilidad que, en general, estdn menos correlacionados

con las estrategias tradicionales.

Como resultado, la deuda relacionada con las infraestructuras se considera cada
vez mas no solo una oportunidad de valor relativo, sino también una
asignacion estratégica que ayuda a financiar los sistemas esenciales que

sustentan el crecimiento econémico.

La infraestructura se refiere a los activos fundamentales que permiten el funcionamiento del mundo moderno. Generalmente, estos activos

son instalaciones fisicas, redes o sistemas. El denominador comun de todos los tipos de infraestructura es que posibilitan el

funcionamiento econémico, social y operativo de comunidades, industrias y gobiernos especificos. Estos activos tienen una demanda

relativamente inelastica y estan disefiados para prestar servicios durante periodos que pueden extenderse hasta 100 afios.

@ Fuerza

Servicios publicos, generacién de energia, transmision y electrificacion.

Energia

Gasoductos de transporte intermedio y GNL

@ Redes de transporte y logistica

Puertos, aeropuertos, carreteras, ferrocarriles

@ Infraestructura digital

Centros de datos, fibra optica, redes inalambricas, GPU y TPU

Infraestructura social

Servicios de salud, educacion, asociaciones publico-privadas, estadios y arenas
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Factores que impulsan la demanda a largo plazo Tendencias generales: energias renovables,

modernizacioén de la red eléctrica y desarrollo digital.
La inversion sostenida en activos esenciales continiia ampliando el mercado
. L . X Otras tendencias generales que impulsan la inversion en
potencial. Los principales factores que impulsan esta tendencia son las

L . » . infraestructura incluyen la inteligencia artificial, la transicién energética,
restricciones fiscales gubernamentales, las politicas centradas en infraestructura,
. ) i la digitalizacion, el transporte sostenible y la globalizacién del comercio.
los cambios a largo plazo en los mercados de capitales y los préstamos, la
L » . Algunos aspectos de estas tendencias estan interrelacionados. La fuerte
transicion energética y el desarrollo digital.
demanda de nuevos centros de datos esta provocando un aumento

repentino en la demanda de energia en todos los tipos de generacion.

Restricciones fiscales y el creciente papel del capital
privado

Los gobiernos de todo el mundo se enfrentan a restricciones fiscales La oportunldad de la deuda de
perpetuas. Los niveles de deuda publica son elevados y

Se prevé que continle aumentando, lo que limitara la capacidad de los balances infraestructura

publicos para financiar completamente la inversion en infraestructura.
La deuda de infraestructura se ha convertido en un mercado global
Al mismo tiempo, la demanda de infraestructura, tanto de reemplazo como
amplio y en constante crecimiento, con volimenes de emision
de nueva capacidad, continia expandiéndose.
significativos y una base de inversores institucionales cada vez mayor.

El capital privado esta desempefiando un papel cada vez mas importante.
Preqin estima que el capital disponible de los patrocinadores de

McKinsey estima que se necesitan 106 billones de dolares en nuevas inversiones infraestructura de capital privado supera los 300.000 millones de délares,

hasta 2040 para satisfacer la demanda de infraestructura nueva y modernizada. lo que implica que existe una demanda sin explotar de financiaciéon mediante deuda.

La inversion requerida abarca siete sectores de infraestructura criticos: Es importante destacar que una proporcion cada vez mayor de las

transporte y logistica (36 billones de délares), energia (23 billones de transacciones se originan y negocian de forma privada, lo que aumenta el valor

délares), digital (19 billones de délares), social (16 billones de dolares), de las capacidades de busqueda de proveedores, la experiencia en estructuracion

infraestructura de residuos y agua (6 billones de dolares), agricultura (5 billones y la gestion activa de activos.
de ddlares) y defensa (2 billones de ddlares).

ANEXO 1: Inversién total en infraestructura

Proyecciones hasta 2040, por sector, $ billones

La infraestructura se esta convirtiendo en

una prioridad estratégica a nivel nacional. Total: 106 Aeroespacial
y defensa

2

. . . Agricultura
En muchos paises del mundo, la infraestructura ya no es una politica 9

Residuos y Transporte

36

secundaria, sino una prioridad nacional.
. . . » agua 6
La solidez de las cadenas de suministro, la seguridad energética, el

control estratégico de las infraestructuras criticas y la competitividad
L, X . Social
tecnoldgica son primordiales.
16

Estos cambios continuaran impulsando una nueva ola de

Inversién en infraestructuras en todas las regiones, con especial atencion a

los activos a largo plazo que son fundamentales para las economias locales.

Reduccion de personal en los bancos y auge
Digital
de los prestamistas privados 19
Energia
Los cambios regulatorios y las restricciones en los balances han reducido la 23
capacidad de los bancos tradicionales para originar deuda a largo plazo
Fuente: McKinsey & Company, Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura,

o préstamos complejos para infraestructuras.
P piejos p Centro Global de Infraestructura, Agencia Internacional de Energia,

Esto ha creado una brecha de financiacion que los inversores institucionales Fondo Monetario Internacional, Organizacién para la Cooperacion y el
y los prestamistas privados estan cubriendo cada vez mas mediante la Desarrallo Econémicos, Preqin, Naciones Unidas, Banco Mundial,
Foro Econémico Mundial, septiembre de 2025

originacion directa y los clubes institucionales.
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ANEXO 2: Volumen de transacciones por regiéon geografica

La leyenda se lee de abajo hacia arrll: Energia [l Fueza |l Digital

Volumen global de transacciones (2020-presente)
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Fuente: Infralogic, enero de 2026

[l Transporte [l Social
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Como definir la deuda de infraestructura

La deuda privada de infraestructura consiste en préstamos, pagarés e instrumentos de crédito negociados directamente que respaldan activos de

infraestructura o entidades operativas. Las caracteristicas comunes de la inversion incluyen:

eneracion de ingresos y valor
relativo

La deuda privada para infraestructuras ofrece una prima de rendimiento
con respecto a los mercados de crédito publicos, que generalmente refleja
la falta de liquidez, la complejidad y las ventajas de acceso a la financiacion,
mas que un mayor riesgo crediticio. Las estrategias con grado de inversion
suelen apuntar a rentabilidades de entre el 6,0 % y el 7,0 %, mientras que
las estrategias de alto rendimiento apuntan a rentabilidades de entre el

7,0 %y el 10,0 %. (Véase «Deuda de alto rendimiento para infraestructuras:

Caracteristicas definitorias» mas adelante).

°isibilidad y resiliencia del flujo de caja

Los marcos de ingresos contractuales o regulados generan estabilidad en el
flujo de caja a lo largo de los ciclos econémicos, con activos que van

desde aquellos totalmente contratados (por ejemplo, contratos de
suministro eléctrico a largo plazo) hasta activos con un volumen de
actividad constante (por ejemplo, carreteras, aeropuertos y puertos). En
todo este espectro, la suscripcion de polizas se centra en la reduccion del
riesgo a la baja y la cobertura de los activos, lo que refleja un enfoque en la

estabilidad y la durabilidad.

La evaluacion crediticia generalmente incluye un analisis de

escenarios basado en condiciones reales para comprender mejor el

"escenario de estrés". Esto permite comprender a fondo cuanto apalancamiento

puede soportar un activo en mercados dificiles, lo que ayuda a construir

carteras resilientes.

oi’rotecciones estructurales y

convenios

Las estructuras de deuda de infraestructura suelen incorporar multiples

capas de proteccion para los acreedores, disefiadas para limitar el riesgo a la

baja. Las caracteristicas comunes incluyen:

« Derechos garantizados de primer rango (o subordinados) sobre activos

y flujos de efectivo

« Protecciones contractuales vinculadas a la cobertura y a las
métricas de apalancamiento.

« Controles de flujo de efectivo y mecanismos de reserva

* Mejoras estructurales para alinear los intereses con

inversores de capital

oensibilidad y duracion de la inflacion

Muchos activos de infraestructura estan indexados

contractualmente a la inflacién o cuentan con mecanismos regulatorios de
transferencia de costos, lo que respalda la generacion de ingresos reales a lo
largo del tiempo. Combinada con vencimientos a largo plazo (que a
menudo se extienden hasta 30 afios), la deuda de infraestructura proporciona

exposicion a flujos de efectivo a largo plazo.

o:)iversificacién y eficiencia

de la cartera

Los factores que impulsan la rentabilidad de la deuda de infraestructura
estan vinculados principalmente al rendimiento de los activos, mas

que a los ciclos econdmicos, lo que resulta en una baja correlacién con
las clases de activos tradicionales. Esto puede mejorar la eficiencia de la
cartera mediante una mayor rentabilidad ajustada al riesgo y una menor

volatilidad.

el\enores tasas de incumplimiento y
mayores recuperaciones

Histéricamente, esta clase de activos ha mostrado bajas tasas de impago y
altos niveles de recuperacion, lo que refleja tanto las protecciones
estructurales como el valor perdurable de los activos esenciales.

Moody's ha monitoreado los impagos de deuda de infraestructura desde
1983, y la deuda corporativa tiene cuatro veces mas probabilidades

de incurrir en impago que la deuda de infraestructura.

En el caso de la deuda de infraestructura que si se somete a

reestructuracion, las recuperaciones son ligeramente superiores: un 67 %

frente a un 56 % para la deuda senior garantizada y un 60 % frente a un 38

% para la deuda senior no garantizada.

Fuente: Moody's, septiembre de 2025
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ANEXO 3: Tasas promedio acumuladas de incumplimiento y pérdidas, 1983-2024

[l Afio 1 (1.er bar) [l Afio 3 (2.° bar) [l Afio 5 (tercer bar) B Afio 10 (cuarta barra)
Tasa de incumplimiento acumulada Tasa de pérdida acumulada
0, 0,
16% 14,38% 10% 8,93%
14% 9%
5 9 5
1 Aprox. 4x 9.71% % Aprox. 6,5x 6.03%
° mayor tasa de impago 6% mayor tasa de pérdida
0, 0,
8% 6,47% 5% 4,02%
6% 4%
3,74% 3%
4% 2,35%
o0 2,22% 2% 1,46% 1,38%
2% 1,52% 0639 096%
o ml ] v amil W
0% — 0% N
Infraestructura corporativa No financiero Infraestructura corporativa No financiero
y financiacién de proyectos Empresas y financiacién de proyectos Empresas

Fuente: Moody's, septiembre de 2025. Andlisis principal. Las empresas no financieras incluyen a todas las empresas, excepto las del sector de servicios financieros. El
desempefio pasado no es un indicador fiable de los resultados futuros. Los datos histéricos podrian no mantenerse en futuros entornos de mercado.

Deuda de infraestructura de alto rendimiento: caracteristicas definitorias

Las oportunidades de inversion de alto rendimiento en infraestructura generalmente se dividen en cuatro categorias:

Deuda subordinada (HoldCo/ Activos adyacentes a la infraestructura:

MidCo/Mezzanine): Estas inversiones respaldan el funcionamiento y la expansion

Estas inversiones estan respaldadas por activos de infraestructura de la infraestructura basica, pero no constituyen activos de

con flujos de efectivo contractuales o regulados, pero la deuda se infraestructura en si mismas. Algunos ejemplos son la

sitta por encima del capital de los activos y por debajo de la financiacion de equipos y otros servicios de mantenimiento
esenciales.

deuda de la empresa operativa en la estructura de capital. Las
medidas de proteccion para los inversores suelen incluir pruebas

de distribucion de flujos de efectivo, limites de -~ . &
Tamanfo y desplazamientos geograficos:

apalancamiento consolidados y requisitos de reserva

. Algunos activos presentan caracteristicas propias de
para el servicio de la deuda.

una inversion de grado financiero, como flujos de caja estables y

solidos fundamentos crediticios, pero se clasifican como de alto

Infraestructura orientada al crecimiento: rendimiento debido a su tamafio en el mercado medio o a su

Activos que respaldan temas de crecimiento a largo plazo— ubicacion geografica, mas que por el riesgo crediticio

Proyectos como la construccion de infraestructuras de energia subyacente. Un ejemplo podria ser el de los oleoductos contratados
renovable y el desarrollo de centros de datos suelen requerir una que operan en jurisdicciones donde la calificacion crediticia
importante inversion de capital continua, lo que genera demanda de esta limitada por la calificacion soberana o de la contraparte.

soluciones de financiacion de mayor rentabilidad.
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En qué punto del ciclo nos encontramos

El entorno actual representa un punto de entrada particularmente atractivo para la deuda de infraestructura:

* Los tipos de interés basicos mas elevados han aumentado la rentabilidad total.
* La reestructuracién bancaria esta impulsando el crecimiento de las oportunidades institucionales.
« La inversion publica y privada en infraestructuras se esta acelerando a nivel mundial.

* Las macrotendencias (transicion energética, digitalizacion) estan impulsando una demanda sostenida.

Al mismo tiempo, la creciente complejidad y dispersion dentro del conjunto de oportunidades refuerzan la importancia de una suscripcion de riesgos y

una seleccién de gestores disciplinadas.

Identificacion de riesgos manejables frente a riesgos inmanejables

Es fundamental contar con marcos de riesgo detallados para identificar y gestionar los factores que pueden afectar significativamente una inversion.

ANEXO 4: Marco de riesgos

MANEJABLE N - Calidad crediticia de la compra - Riesgo de renovacion de contrato
RIESGOS « Inflacion de costos - Riesgos de construccion

« Historial operativo (cronograma, sobrecostos)

- * Medioambiental
» Suministro o recurso/volumen

* Volatilidad de los ingresos * Volatilidad del mercado
MENOS * Nueva tecnologia * Gobernanza
MANEJABLE » Permisos reglamentarios « Adopcién/formacién del mercado
RIESGOS v « Entorno politico
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Funcién en la cartera: Una clase de activos puente

La deuda de infraestructura ocupa un lugar diferenciado en las carteras institucionales: se suscribe como un crédito, pero sus flujos de efectivo a menudo

tienen su origen en activos reales.

En el ambito crediticio, esta clase de activos se sustenta en contratos o regulaciones a largo plazo, créditos garantizados preferentes y clausulas

contractuales disefiadas para proteger a los prestamistas. En el ambito de los activos reales, ofrece exposicion a servicios esenciales, mecanismos de

ingresos que pueden ajustarse a la inflacion y flujos de efectivo a largo plazo vinculados a la vida util de los activos.

Estas caracteristicas convierten la deuda de infraestructura en una herramienta para inversores que buscan ingresos, preservacion del capital y

proteccion contra la inflacion. Las decisiones de asignacion deben reflejar un equilibrio claro entre los objetivos de rentabilidad, la calidad crediticia, la

liquidez, la duracion, la exposicion sectorial, la geografia y las tendencias estructurales.

La seleccién del gestor es fundamental. Unas sélidas redes de originacién, experiencia en estructuracion y un seguimiento activo de los activos permiten

acceder mejor a oportunidades diferenciadas y preservar la reduccion del riesgo a la baja a lo largo de los ciclos econémicos.

Grado de inversiéon

Alto rendimiento

Entresuelo

Posicion
en capital

estructura

Préstamos garantizados

preferentes para activos de
infraestructura contratados o regulados

Superior o subordinado

exposicion donde puede existir riesgo

de mercado, volumen o estructural

Puestos subordinados a los

prestamistas sénior

Perfil de los activos: Activos altamente contractuales o regulados

(por ejemplo, centrales eléctricas
convencionales y renovables,
gasoductos de transporte de energia

y centros de datos).

Activos con exposicion parcial al
comerciante, contratos mas cortos o

mayor sensibilidad a la demanda.

Activos cuyos flujos de efectivo pueden
ser mas variables, o estructuras
disefiadas para mejorar la rentabilidad

a través de un mayor riesgo estructural.

Factores de riesgo

Solidez de la contraparte,
durabilidad del contrato y

estabilidad del marco regulatorio.

Exposicién del comerciante, riesgo
de volumen, plazos contractuales

mas cortos y subordinacion estructural.

Variabilidad del flujo de
caja, riesgo de refinanciacion,
mayor subordinacién e incertidumbre

en la recuperacion.

Inversor Estabilidad, mitigacion del Mayores ingresos a cambio de una mayor  Prioriza la maxima rentabilidad total

beneficios riesgo a la baja y preservacion variabilidad en los flujos de efectivo o en para asumir un mayor riesgo y una
del capital con un la posicion estructural. mayor sensibilidad al rendimiento
rendimiento moderado. de los activos.

Tenor 10-30 afios 5-7 afios 5 afos

tipico/

duracion

Funcion tipica en

Asignacién de ingresos basicos con

aumento de ingresos

Asignacioén oportunista para

una cartera énfasis en la estabilidad y la dentro de una asignacion inversores con mayor tolerancia
preservacion del capital diversificada de crédito privado al riesgo.

Cartera Una alternativa atractiva a la renta fija Perfil de alto riesgo-rentabilidad Rentabilidad atractiva con

estrategia publica. para complementar otros Mitigacion del riesgo a la baja para

créditos privados.

complementar los préstamos directos,
el capital de infraestructura y el

capital privado.
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CONCLUSION

La deuda privada en infraestructuras se posiciona cada vez mas como una asignacion estratégica dentro de las carteras
institucionales. Su atractivo va mas alla de las consideraciones de valor relativo en los mercados crediticios, reflejando

su papel en la financiacion de sistemas econémicos esenciales.

En un entorno global caracterizado por restricciones fiscales, fragmentacién geopolitica y una creciente demanda de inversion

en infraestructura, esta clase de activos ofrece una combinacioén diferenciada de:

* Flujos de efectivo estables, impulsados por contratos  Exposicién de larga duracion

« Caracteristicas de crédito defensivas « Beneficios de la diversificacion

» Flujos de ingresos vinculados a la inflacién

Por ello, la deuda para infraestructuras representa no solo una atractiva oportunidad de inversion, sino también un canal

fundamental a través del cual el capital privado contribuye al desarrollo y la estabilidad de la economia global.

Gestién principal de activos:
Capacidades de infraestructura privada

La plataforma de infraestructura privada de Principal Asset Management aprovecha su amplia experiencia en crédito privado y
activos reales para originar y estructurar inversiones en sectores de infraestructura esenciales, incluidos la energia, la

tecnologia, el sector digital, el transporte y los activos sociales.

El equipo se centra en la originacion directa y a través de clubes, asi como en la estructuracién a medida, buscando inversiones
con flujos de caja estables, marcos contractuales o regulatorios sélidos y una robusta reduccion del riesgo a la baja. Este

enfoque disciplinado y con perspectiva global busca ofrecer rentabilidades ajustadas al riesgo consistentes y soluciones de

construccién de cartera altamente personalizadas.
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Consideraciones sobre riesgos

El rendimiento pasado no garantiza resultados futuros. Invertir conlleva riesgos,

incluida la posible pérdida del capital invertido. Las empresas de infraestructura se
enfrentan a diversos riesgos empresariales, como altos costes de intereses,
apalancamiento, gastos regulatorios, desaceleraciones econémicas, exceso de
capacidad, competencia, limitaciones en la disponibilidad de combustible y politicas

de ahorro energético. Asimismo, estan sujetas a la regulacion gubernamental de las tarifas
para los clientes, incidentes operativos, aranceles y cambios en las leyes fiscales,

las politicas regulatorias y las normas contables.

Invertir en activos de infraestructura o deuda relacionada implica riesgos que no

siempre pueden preverse ni cuantificarse, como las cargas de propiedad, las condiciones
econdmicas a nivel local y global, y la dinamica de la oferta y la demanda de

servicios de infraestructura y acceso a la misma. Las inversiones en mercados

privados conllevan riesgos especificos debido a la falta de liquidez, la transparencia
limitada y los mayores requisitos de inversién minima. Estos riesgos incluyen liquidez,
mercado, capital y riesgos regulatorios, asi como comisiones mas elevadas y

horizontes de inversion mas largos en comparacion con los valores cotizados en

bolsa. Los activos reales requieren una evaluacion independiente antes de invertir. Como
clase de activo, estan menos desarrollados, son menos liquidos y menos transparentes que
las clases de activos tradicionales.

Informacién importante

Este material solo contiene informacion general y no tiene en cuenta los objetivos de
inversion ni la situacion financiera de ningun inversor. No debe interpretarse

como asesoramiento de inversion especifico, recomendacion ni considerarse como
garantia, promesa, prondstico o prediccion de eventos futuros relacionados

con una inversion o los mercados en general. Las opiniones y predicciones

expresadas estan sujetas a cambios sin previo aviso. La informacion presentada
proviene de fuentes que se consideran fiables; sin embargo, no verificamos ni
garantizamos de forma independiente su exactitud o validez. Cualquier referencia a una
inversion o valor especifico no constituye una recomendacién para comprar, vender o
mantener dicha inversion o valor, ni una indicacion de que el gestor de inversiones o
sus filiales hayan recomendado un valor especifico para ninguna cuenta de cliente.
Salvo disposicién en contrario de la legislacion aplicable, el gestor de inversiones y sus
filiales, asi como sus directivos, consejeros, empleados y agentes, declinan cualquier
garantia expresa o implicita de fiabilidad o exactitud y cualquier responsabilidad derivada
de cualquier forma (incluida la negligencia) por errores u omisiones en la

informacion o los datos proporcionados.

Este material puede contener informacion prospectiva que no es de caracter puramente
histérico y puede incluir, entre otras cosas, proyecciones y pronésticos. No se garantiza
que ninguno de los prondsticos se cumpla. El uso de la informacién contenida en este
material queda a la entera discrecion del lector.
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