












 

 

ALFIL TÁCTICO, 
FONDO DE INVERSIÓN LIBRE 

Balances 
al 31 de diciembre de 2024 y 2023 

(Expresado en euros con dos decimales) 
 
 

 2024 2023 
   
Activo corriente   
 Deudores (nota 5) 448.886,78 636.896,28 
   
 Cartera de inversiones financieras (nota 6)   
  Cartera interior   
                 Instrumentos de patrimonio 2.576.150,00 2.906.500,00 
   
  Cartera exterior   
   Instrumentos de patrimonio 6.510.908,08 8.041.006,50 

   Instituciones de inversión colectiva 399.213,43 - 

Derivados (nota 10) 80.180,61 6.499,42 

   

 6.990.302,12 8.047.505,92 
   
    Total cartera de inversiones financieras 9.566.452,12 10.954.005,92 
   
 Tesorería (nota 7) 473.281,28 26.948,40 
   
    Total activo corriente 10.488.620,18 11.617.850,60 
   

    Total activo 10.488.620,18 11.617.850,60 

   
Patrimonio atribuido a partícipes (nota 8)   
 Fondos reembolsables atribuidos a partícipes   
  Partícipes 11.317.132,24 11.227.242,13 
  Resultado del ejercicio/ periodo (887.005,37) 317.050,63 
   
 10.430.126,87 11.544.292,76 
   
Pasivo corriente   
 Acreedores (nota 9) 42.907,53 72.452,34 

 Derivados (nota 10) 15.585,78 1.105,50 
   
                  Total, pasivo corriente 58.493,31 73.557,84 
   

    Total, patrimonio y pasivo 10.488.620,18 11.617.850,60 

   

Cuentas de compromiso (nota 11)   

Compromisos por operaciones largas de derivados 5.376.125,70 1.747.180,00 

Compromisos por operaciones cortas de derivados  549.707,42 524.139,52 

   

    Total cuentas de compromiso 5.925.833,12 2.271.319,52 

   

    Total cuentas de orden 5.925.833,12 2.271.319,52 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2024. 



 

 

 
 
 

ALFIL TÁCTICO, 
FONDO DE INVERSIÓN LIBRE 

Cuenta de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios terminados  
en 31 de diciembre de 2024 y 2023 

(Expresada en euros con dos decimales) 
 
 

 2024 2023 
   
Otros gastos de explotación   
 Comisión de gestión (nota 9) (111.750,86) (140.348,28) 
 Comisión depositario (nota 9) (8.941,89) (8.741,17) 
 Otros (15.525,82) (17.311,46) 
   
  Resultado de explotación (136.218,57) (166.400,91) 
   
Ingresos financieros 157.479,19 213.721,91 
   
Variación del valor razonable en instrumentos financieros   
 Por operaciones de la cartera interior (359.533,79) 665.290,95 
 Por operaciones de la cartera exterior 303.230,22   462.757,77 
   
 (56.303,57) 1.128.048,72 
   
Diferencias de cambio (4.293,90) (61.095,60) 
   
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros   
 Resultados por operaciones de la cartera exterior (281.808,04) 246.950,43 
      Resultados por operaciones de la cartera exterior 314.715,53   297.772,50 
      Resultados por operaciones con derivados (881.794,00) (1.346.037,48) 
      Otros  1.217,99 7.293,59 
   
 (847.668,52) (794.020,96) 
   
  Resultado financiero (750.786,80) 486.654,07 
   
  Resultado antes de impuestos (887.005,37) 320.253,16 
   
Impuesto sobre beneficios (nota 12) -   (3.202,53) 
   

  Resultado del ejercicio (887.005,37) 317.050,63 

 
 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2024. 



 

 

ALFIL TÁCTICO, 
FONDO DE INVERSIÓN LIBRE 

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024 

(Expresado en euros con dos decimales) 

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2024 
 

 2024 
  
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (887.005,37) 
  

 Total de ingresos y gastos reconocidos (887.005,37) 

 

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2024 
 

 Partícipes 
Resultado  

del ejercicio Total 

    
Saldo al 31 de diciembre de 2023 11.227.242,13 317.050,63 11.544.292,76 
    
 Total ingresos y gastos reconocidos - (887.005,37) (887.005,37) 
    
Operaciones con partícipes     
 Reembolsos  (227.160,52) - (227.160,52) 
    

Distribución del beneficio del ejercicio 317.050,63 (317.050,63) - 

    

Saldo al 31 de diciembre de 2024 11.317.132,24 (887.005,37) 10.430.126,87 

 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2024. 



 

 

ALFIL TÁCTICO, 
FONDO DE INVERSIÓN LIBRE 

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023 

(Expresado en euros con dos decimales) 

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023 
 

 2023 
  
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 317.050,63 
  

 Total de ingresos y gastos reconocidos 317.050,63 

 

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024 

 

 Partícipes 
Resultado  

del ejercicio Total 

    
Saldo al 31 de diciembre de 2023 10.605.150,11 521.543,37 11.126.693,48 
    
 Total ingresos y gastos reconocidos - 317.050,63 317.050,63 
    
Operaciones con partícipes     
 Suscripciones  152.811,63 - 152.811,63 
 Reembolsos  (52.262,98) - (52.262,98) 
    

Distribución del beneficio del ejercicio 521.543,37 (521.543,37) - 

    

Saldo al 31 de diciembre de 2024 11.227.242,13 317.050,63 11.544.292,76 

 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2024 
. 



 

ALFIL TÁCTICO, 
FONDO DE INVERSIÓN LIBRE 

Memoria de las Cuentas Anuales 

31 de diciembre de 2024 
 
 

 

  (1) Naturaleza y Actividades Principales 

Alfil Táctico, Fondo de Inversión Libre (en adelante, el Fondo) se constituyó en España el 17 
de junio de 2022, por un período de tiempo indefinido. 

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entró en vigor 
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de 
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, así como por el Real Decreto 1082/2012, 
de 13 de junio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, 
por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el Real Decreto 1180/2023, de 27 de 
diciembre y por el Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre por el que se aprueba el 
reglamento de desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversión colectiva, así 
como por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real 
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la 
Ley de Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones 
estructurales de las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, los cuáles, junto con otra normativa adicional, regulan las 
instituciones de inversión colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes 
aspectos: 

- Mantenimiento de un patrimonio mínimo de 3.000.000 euros.  

- Cantidad mínima de 25 partícipes. 

- • El Fondo podrá invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos 
financieros derivados, cualquiera sea la naturaleza de su subyacente, atendiendo a los 
principios de liquidez, diversificación del riesgo y transparencia, que se recogen en el 
artículo 23 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.  No les serán de aplicación las reglas 
sobre los límites de concentración de inversiones contenidos en el Reglamento de la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre. 

• Establecimiento de un límite de endeudamiento máximo que no podrá superar en cinco 
veces el valor de su patrimonio. 

• Regulación de las relaciones entre las sociedades gestoras y los intermediarios financieros 
que proporcionan financiación y otros servicios a las IIC de Inversión Libre (prime 
brokers) y por tanto se refuerzan las funciones de supervisión y control del depositario, 
exigiendo que éste sea informado de los acuerdos de garantía financiera. Durante el 
periodo comprendido entre el 9 de mayo al 6 de marzo de 2020, el Fondo tenía un 
acuerdo de garantía financiera con BNP Paribas Paribas Securities Services, Sucursal 
en España. Durante el periodo comprendido entre el 6 de marzo de 2020 y el 31 de 
diciembre de 2021, el Fondo tenía un acuerdo de garantía financiera con Caceis Bank 
Spain S.A. Los servicios que esta entidad puede prestar se extienden desde la simple 
liquidación de acciones, futuros y derivados, custodia de valores, proceso de dividendos 
y acciones corporativas, hasta una capacidad de financiación y préstamos de títulos muy 
amplios y flexibles.   
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ALFIL TÁCTICO, 
FONDO DE INVERSIÓN LIBRE 

Memoria de las Cuentas Anuales 
 
 

 

• Obligación de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria. 

• Obligación de remitir, el último día natural del tercer mes posterior a la fecha de 
referencia, los estados financieros relativos a la evolución de sus actividades, a la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores. 

El Fondo fue inscrito con el número 98 en el Registro Administrativo correspondiente de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores en la categoría de armonizados conforme a 
la definición establecida en el artículo 13 del Real Decreto 1082/2012. 

Su objeto social exclusivo es la captación de fondos, bienes o derechos del público para 
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros, 
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados 
colectivos. 

La gestión y administración del Fondo está encomendada a Bestinver Gestión, S.A., Sociedad 
Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva (en adelante, Sociedad Gestora). Los 
valores se encuentran depositados en Caceis Bank Spain, S.A. (en adelante, Entidad 
Depositaria), siendo dicha entidad la depositaria del Fondo. 

  (2) Bases de Presentación 

(a) Imagen fiel 

En cumplimiento de la legislación vigente, los Administradores de Bestinver Gestión, 
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva han formulado estas 
cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situación 
financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto 
del Fondo del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2024. 

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora 
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la 
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la 
memoria del Fondo, además de las cifras del ejercicio 2023, las correspondientes al 
periodo anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administración de la 
Sociedad Gestora el 22 de abril de 2024. 

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de 
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificación y presentación 
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores.  

(b) Moneda funcional y moneda de presentación 

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional 
y de presentación del Fondo. 

 



 
3 

ALFIL TÁCTICO, 
FONDO DE INVERSIÓN LIBRE 

Memoria de las Cuentas Anuales 
 
 

 

(c) Juicios y estimaciones utilizados 

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2024 no se han producido cambios 
en los juicios y estimaciones contables utilizados por el Fondo. 

 (3) Aplicación/ Distribución de Resultados 

La propuesta de aplicación de las pérdidas del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2024, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente 
de aprobación por el Consejo de Administración, es traspasar los resultados del ejercicio a 
Partícipes. 

La distribución de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
2023, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y aprobada el 22 de abril 
de 2024, fue traspasar los resultados del ejercicio a participes. 

  (4) Principios Contables y Normas de Valoración Aplicados 

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas 
de valoración contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 

Los principales principios contables aplicados en la elaboración de las cuentas anuales son los 
siguientes: 

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos 

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la 
fecha de devengo. 

En aplicación de este criterio y a efectos del cálculo del valor liquidativo, las 
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue: 

 Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el 
tipo de interés efectivo. 

 Se exceptúan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones 
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en 
el momento efectivo del cobro. 

 Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la 
fecha que nazca el derecho a percibirlos. 

 El resto de ingresos o gastos referidos a un período, se periodifican linealmente a lo 
largo del mismo. 
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ALFIL TÁCTICO, 
FONDO DE INVERSIÓN LIBRE 

Memoria de las Cuentas Anuales 
 
 

 

(b) Reconocimiento, valoración y clasificación de instrumentos financieros 

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una 
parte obligada del contrato o negocio jurídico de conformidad con las disposiciones 
del mismo. 

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la 
fecha de transacción. 

Con carácter general, las instituciones de inversión colectiva dan de baja un activo 
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos 
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que 
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su 
propiedad. Asimismo, se da de baja un pasivo financiero cuando la obligación se haya 
extinguido. 

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificación, según los siguientes criterios: 

 Partidas a cobrar 

- Los activos financieros incluidos en esta categoría se valoran inicialmente por su 
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la 
transacción, que equivaldrá al valor razonable de la contraprestación entregada 
más los costes de transacción que les sean directamente atribuibles. 

- La valoración posterior de los activos financieros considerados como partidas a 
cobrar se efectúa a su coste amortizado. Los intereses devengados se 
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo 
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere 
recibir en un plazo de tiempo inferior a un año, se pueden valorar a su valor 
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no 
sea significativo. 

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en 
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés 
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones 
valorativas por deterioro así como su reversión se reconocen como un gasto o 
un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias 

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversión 
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable 
será, salvo evidencia en contrario, el precio de la transacción, que equivale al 
valor razonable de la contraprestación entregada, incluyendo los costes de 
transacción explícitos directamente atribuibles a la operación. De esta 
valoración inicial se excluirán los intereses por aplazamiento de pago, que se 
entenderá que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato 
y en cuyo caso, se considerará como tipo de interés el de mercado. 
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- En la valoración inicial de los activos, los intereses explícitos devengados desde la 
última liquidación y no vencidos o “cupón corrido”, se registran en la cuenta de 
cartera de inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversión” del 
activo del balance, cancelándose en el momento del vencimiento de dicho 
cupón. 

- El importe de los derechos preferentes de suscripción y similares que, en su caso, 
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoración inicial y son deducidos del 
valor de dichos activos en caso de venta. 

- La valoración posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin 
deducir los costes de transacción en que se pudiera incurrir en su enajenación. 
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de 
pérdidas y ganancias. 

- Para la determinación del valor razonable de los activos financieros se atenderá a 
las siguientes reglas: 

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable será su valor de 
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial 
de cierre del día de referencia, si existe, o inmediato hábil anterior, o el 
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La 
valoración de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado 
más representativo por volúmenes de negociación. Si la cotización 
estuviera suspendida se toma el último cambio fijado u otro precio si 
constara de modo fehaciente. 

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serán los 
precios de cotización en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y 
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles 
precios de cotización, el valor razonable se corresponde con el precio de la 
transacción más reciente siempre que no haya habido un cambio 
significativo en las circunstancias económicas desde el momento de la 
transacción. En ese caso, el valor razonable reflejará ese cambio en las 
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas 
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la 
última transacción represente una transacción forzada o liquidación 
involuntaria, el precio será ajustado. 

 En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se 
aplican técnicas de valoración, como precios suministrados por 
intermediarios, emisores o difusores de información; utilización de 
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de 
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si 
están disponibles; valor razonable en el momento actual de otro 
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de 
flujos y valoración de opciones en su caso. 
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(3) Valores no admitidos aún a cotización: su valor razonable se estima mediante 
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma 
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las 
diferencias que puedan existir en sus derechos económicos. 

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios 
de valoración incluidos en el artículo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 
13 de junio. 

(5) Depósitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del artículo 48.1 del 
Reglamento de IIC y adquisición temporal de activos: su valor razonable 
se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de 
la inversión a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin 
perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de 
cancelación anticipada o de riesgo de crédito de la entidad. 

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversión colectiva: 
siempre que se calcule un valor liquidativo para el día de referencia, se 
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el día de referencia no 
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un día inhábil respecto 
a la publicación del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la 
periodicidad de cálculo del valor liquidativo, se utilizará el último valor 
liquidativo disponible. No obstante, lo anterior, en el caso de que las IIC se 
encuentren admitidas a negociación en un mercado o sistema multilateral 
de negociación, se valoran a su valor de cotización del día de referencia, 
siempre y cuando éste sea representativo.  

 Para el caso particular de inversiones en IIC de inversión libre, IIC de IIC de 
inversión libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con los artículos 73 y 
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos 
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo 
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos 
definitivos o no susceptibles de recálculo o confirmación. 

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado, 
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre 
del día de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente 
líquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados 
regulados o sistemas multilaterales de negociación, se valoran mediante la 
aplicación de métodos o modelos de valoración adecuados y reconocidos 
que deberán cumplir con los requisitos y condiciones específicas 
establecidas en la normativa de instituciones de inversión colectiva relativa 
a sus operaciones con instrumentos derivados. 

 Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias 

La valoración inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoría se realiza 
de acuerdo a los criterios señalados para los activos a valor razonable con cambios 
en la cuenta de pérdidas y ganancias.  
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 Débitos y partidas a pagar 

Los pasivos financieros en esta categoría se valoran inicialmente por su valor 
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transacción, que 
equivale al valor razonable de la contraprestación recibida ajustado por los costes 
de transacción que les sean directamente atribuibles. La valoración posterior se 
realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la 
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No 
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo 
inferior a un año, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto 
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo. 

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha 
de valoración, o en su defecto, del último día hábil anterior a esa fecha. 

A pesar de que la cartera de inversiones financieras está íntegramente contabilizada en el 
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior 
a un año. 

(c) Compra-venta de valores al contado 

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el día de su ejecución, que se 
entiende, en general, el día de contratación para los instrumentos derivados y los 
instrumentos de patrimonio, y como el día de la liquidación para los valores de deuda 
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos últimos casos, el periodo de 
tiempo comprendido entre la contratación y la liquidación se trata de acuerdo con lo 
dispuesto en apartado d) posterior. 

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversión colectiva, se 
entiende como día de ejecución el de confirmación de la operación, aunque se 
desconozca el número de participaciones o acciones a asignar. La operación no se 
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de 
ejecución se contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripción pendientes de 
asignar participaciones” del epígrafe “Deudores” del balance. Las compras se adeudan 
en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido 
en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la 
cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecución de las órdenes. 

(d)   Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo 

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el 
momento de su contratación y hasta el momento del cierre de la posición o el 
vencimiento del contrato o de la entrada en valoración de la operación, según 
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. 
Los fondos depositados en concepto de garantía se contabilizan en el activo del 
balance (“Depósitos de garantía en mercados organizados de derivados” u “Otros 
depósitos de garantía”). El valor razonable de los valores aportados en garantía por la 
institución de inversión colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados 
como garantía”). 
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos 
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente 
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en 
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variación del valor razonable en 
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, según los cambios de valor 
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de 
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, según corresponda. En 
aquellos casos en que el contrato presente una liquidación diaria, las correspondientes 
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”. 

(e) Opciones y warrants 

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratación y 
hasta el momento del cierre de la posición o del vencimiento del contrato, en las 
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos 
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados 
en concepto de garantía se contabilizan en el activo del balance (“Depósitos de 
garantía en mercados organizados de derivados” u “Otros depósitos de garantía”). El 
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera 
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratación de la operación. 
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta 
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de 
contratación de la operación, por el importe de las primas recibidas.  

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de 
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la 
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se 
registrarán en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variación del valor 
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, según los 
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de 
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, según 
corresponda. 

En caso de operaciones sobre valores, si la opción fuera ejercida, su valor se incorpora a 
la valoración inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, 
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluirán de esta regla las 
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisición, sin embargo, la 
valoración inicial no podrá superar el valor razonable del activo subyacente, 
registrándose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

(f) Permutas financieras 

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratación y 
hasta el momento del cierre de la posición o el vencimiento del contrato, en la rúbrica 
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. 



 
9 

ALFIL TÁCTICO, 
FONDO DE INVERSIÓN LIBRE 

Memoria de las Cuentas Anuales 
 
 

 

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de 
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la 
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se 
registrarán en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variación del valor 
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, según los 
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de 
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, según 
corresponda. 

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan 
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o 
exterior, del activo o del pasivo del balance, según corresponda. 

(g) Adquisición y cesión temporal de activos 

La adquisición temporal de activos o adquisición con pacto de retrocesión, se contabiliza 
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, 
cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y 
el precio de retrocesión se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo. 

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisición temporal de activos de 
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta 
de pérdidas y ganancias, en el epígrafe «Variación del valor razonable en 
instrumentos financieros». En caso de cesión en firme del activo adquirido 
temporalmente, se estará a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y 
valoración de pasivos financieros. 

(h) Operaciones estructuradas 

Los instrumentos financieros híbridos se descomponen en cada uno de sus componentes, 
aplicándose a los mismos sus correspondientes normas contables específicas. Cuando 
esta descomposición no sea posible, el instrumento financiero híbrido se trata 
íntegramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones 
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinación 
de dos o más instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos 
de su contabilización. 

(i) Moneda extranjera 

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de 
contado de la fecha de valoración, o en su defecto, del último día hábil anterior a esa 
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma: 

 Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las 
pérdidas y ganancias derivadas de la valoración (véase nota 4 (b)). 

 Si proceden de débitos, créditos o tesorería, estas diferencias positivas o negativas se 
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epígrafe 
“Diferencias de cambio”. 
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(j) Valor teórico de las participaciones 

El valor liquidativo de la participación en el Fondo se calcula diariamente, y es el 
resultado de dividir el patrimonio, determinado según las normas establecidas en la 
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, entre el número de participaciones en circulación a la fecha de 
cálculo. 

(k) Impuesto sobre Sociedades 

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio 
económico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios 
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto 
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las 
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.  

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participación se realiza 
diariamente la provisión para el Impuesto sobre Sociedades. 

(l) Operaciones vinculadas 

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de la Ley 
35/2003 y los artículos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad 
Gestora dispone de una política por escrito en materia de conflictos de interés que vela 
por la independencia en la ejecución de las distintas funciones dentro de la Sociedad 
Gestora, así como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas 
operaciones y actividades desempeñadas por la Sociedad Gestora o en su nombre en 
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la 
Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que 
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en 
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Según lo establecido en la 
normativa vigente, los informes periódicos registrados en la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores incluyen, en su caso, información sobre las operaciones 
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidación e 
intermediación, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversión 
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del 
Fondo, el importe de los depósitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos 
con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos 
emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora. 
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 (5) Deudores 

Un detalle de este capítulo al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es como sigue: 
 

 Euros 

 2024 2023 
   
Hacienda Pública, deudora   
 Por retenciones y pagos a cuenta (nota 12) 28.160,60 39.831,61 
     Otros por retenciones en origen  5.119,48 5.226,62 
Depósitos en garantía en mercados organizados y en OTC 411.693,36 374.839,60 
Otros deudores  3.913,34 216.998,45 
   
 448.886,78 636.896,28 
   
En euros 272.073,94 631.669,66 
En moneda extranjera 176.812,84 5.226,62 
   

 448.886,78 636.896,28 

Durante el ejercicio 2024 y 2023, el Fondo no ha generado derecho a la retrocesión de 
comisiones por inversiones en IICs. 

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es inferior al año. 

  (6) Cartera de Inversiones Financieras 

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2024 y 2023, excluyendo las 
operaciones con derivados, se incluye en el Anexo adjunto, el cual forma parte integrante 
de esta nota. 

Durante el ejercicio 2024 y 2023, el valor razonable de los activos financieros se determina 
tomando como referencia los precios de cotización de mercado o técnicas de valoración 
fundamentadas en datos observables de mercado. 

(a) Vencimiento de los activos financieros 

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 los activos financieros del Fondo tienen un vencimiento 
indeterminado. 
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(b) Importes denominados en moneda extranjera 

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera al 31 de diciembre de 
2024 y 2023 es como sigue: 
 

 Euros 

 2024 2023 
   
Dólar estadounidense 1.321.214,40 624.958,80 
Corona sueca 227.266,00 485.728,78 
Corona noruega - 435.380,02 
Corona danesa 334.820,88 - 
Libra esterlina   1.047.520,23 838.867,82 
   
 2.930.821,51 2.384.935,42 
   

El vencimiento y la divisa de los derivados se encuentra detallado en la nota 11. 

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo no mantiene posiciones de valores con la 
Entidad Depositaria. 

Durante el ejercicio 2024 y 2032 el Fondo no ha realizado compras y ventas de valores a la 
Entidad Depositaria. 

Durante el Ejercicio 2024 y 2023, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos emitidos o 
avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas según el artículo 67 
de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, o en cuya 
emisión alguna de dichas personas actúe como colocador, asegurador, director o asesor. 

Durante el ejercicio 2024 y 2023, el Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas operaciones 
ajenas al tráfico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado. 

  (7) Tesorería 

El detalle de este capítulo del balance al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es como sigue: 
 

 Euros 
 2024 2023 
   

Cuentas en depositario 473.281,28 26.948,40 

   
En euros 467.866,61 26.289,37 
En moneda extranjera 5.414,67 659,03 
   

 473.281,28 26.948,40 

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, todos los importes de este epígrafe se encuentran 
disponibles para ser utilizados. 
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Durante el ejercicio 2024 se han devengado ingresos y gastos financieros con la Entidad 
Depositaria por importe de 46.783,98 y 980,37 euros (durante el ejercicio 2024 se han 
devengado ingresos y gastos financieros con la Entidad Depositaria por importe de 
501.709,00 1.429,10 euros, respectivamente). 

El vencimiento de este epígrafe al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es inferior al año. 

 (8) Fondos Propios 

La composición y el movimiento del patrimonio neto para el ejercicio 2024 y 2023 se 
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto. 

Un detalle del movimiento de partícipes durante el ejercicio terminado en 31 de diciembre de 
2023 el periodo comprendido entre el 17 de junio y el 31 de diciembre de 2022 es como 
sigue: 

 
 Número de  
 participaciones Euros 
   
Al 1 de enero de 2023 1.055.615,41 10.605.150,11 
   
Traspaso del resultado del ejercicio - 521.543,37 
Suscripciones 14.880,83 152.811,63 
Reembolsos (5.116,07) (52.262,98) 
   

Al 31 de diciembre de 2023 1.065.380,17 11.227.242,13 

   
Traspaso del resultado del ejercicio  317.050,63 
Reembolsos (22.562,20) (227.160,52) 
   

Al 31 de diciembre de 2024 1.042.817,97 11.317.132,24 

Todas las participaciones están representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren 
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo. 

El número de participaciones no es limitado y su suscripción o reembolso dependerán de la 
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripción o reembolso se 
fija, diariamente, en función del valor liquidativo de la participación obtenido a partir del 
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de 
noviembre y otras circulares de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 
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Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el cálculo del valor liquidativo de la participación se 
calcula de la siguiente manera: 

 

 

 

 

 

 

Al 31 de diciembre de 2024, el Fondo tiene dos partícipes significativos, persona jurídica y 
persona física, que representan el 46,26% y el 44,71%, respectivamente, del patrimonio 
total. Al 31 de diciembre de 2023 el Fondo tenía dos partícipes, persona jurídica y persona 
física, significativas que representaban el 45,28% y el 44,72%, respectivamente, del 
patrimonio total. 

  (9) Acreedores 

Un detalle de este epígrafe al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es como sigue: 
 

 Euros 
 2024 2023 
   
Hacienda pública acreedora    
     Por Impuesto sobre Sociedades (nota 12) - 3.202,53 
Otros acreedores   
 Comisiones 30.147,61 60.982,99 
 Otros 12.759,92 8.266,82 
   

 42.907,53 72.452,34 

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2024 y 2023 del importe 
devengado por éstas durante el ejercicio 2024 y 2023, es como sigue: 

 2024 2023 
   
Patrimonio del Fondo (Euros) 10.430.126,87 11.544.292,76 
   
Número de participaciones 1.042.817,97 1.065.380,17 
   

Valor liquidativo (Euros) 10,00 10,84 

   

Número de partícipes 26 26 

 Euros 

 2024 2023 
 Pendiente Total Pendiente Total 
 de pago devengado de pago devengado 
     

Gestión 27.914,41 111.750,86 58.796,64 140.348,28
Custodia 2.233,20 8.941,89 2.186,35 8.741,17
     

 30.147,61 120.692,75 60.982,99 149.089,45
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Como se señala en la nota 1, la gestión y administración del Fondo está encomendada a 
Bestinver Gestión, S.A.U., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva. 
Durante el ejercicio 2024 y 2023, por este servicio, el Fondo paga una comisión de gestión 
del 1% anual sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada diariamente, más una 
comisión variable del 10% sobre los beneficios anuales. Durante el ejercicio 2024 el Fondo 
no ha devengado comisión variable (durante el ejercicio 2023, el Fondo devengó comisión 
variable de 31.466,99 euros). 

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisión de depósito fija del 0,08% 
calculada diariamente, durante el ejercicio 2024 y 2023, pagadera a Caceis Bank Spain 
S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo. 

Todos los saldos de este epígrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de 
2024 y 2023. 

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es inferior al año. 

(10) Derivados  

Este epígrafe del balance recoge al 31 de diciembre de 2024 y 2023, principalmente, las 
primas cobradas y pagadas por operaciones con opciones y warrants, así como los saldos 
deudores y acreedores derivados de las variaciones en el valor razonables de los 
instrumentos financieros derivados. 

El vencimiento y la divisa de los derivados se encuentran detallados en la nota 11. 

(11) Cuentas de Compromiso 

El detalle al 31 de diciembre de 2024 de este epígrafe de las operaciones contratadas es como 
sigue:  

      Euros  

 
Posición 

neta Mercado 
Divis

a 
Número de 
contratos 

Último 
vencimiento 

Nominal 
comprometido 

Beneficios/ 
(Pérdidas) Subyacente comprometido 

         
Futuros comprados Larga  Organizado USD 100,00 21/03/2025 5.376.125,70 (190.745,50) MINI MSCI EMERGING MK   
Swaps vendidos Corta No Organizado USD 1.000,00 10/07/2025 179.110,41 15.491,43  BLACKSTONE  
Swaps vendidos Corta No Organizado USD 2.000,00 07/10/2025 189.381,98 3.612,09 STARBUCKS CORP  
Swaps vendidos Corta No Organizado USD 1.000,00 15/11/2025 181.215,03 57.156,04  TESLA INC  
         

      5.925.833,12 (114.485,94)  
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El detalle al 31 de diciembre de 2023 de este epígrafe de las operaciones contratadas es como 
sigue:  

      Euros  

 
Posición 

neta Mercado 
Divis

a 
Número de 
contratos 

Último 
vencimiento 

Nominal 
comprometido 

Beneficios/ 
(Pérdidas) Subyacente comprometido 

         
Futuros comprados Larga  Organizado EUR 100 15/03/2024 1.747.180,00    31.820,00 DJ STOXX 03/24 600 OIL Y GAS 
Futuros vendidos Corta Organizado NOR 2.435.448,39 02/01/2024 216.258,07 1.105,74  NOR/EUR|FISICA 
Swaps vendidos Corta No Organizado USD 1.000,00 22/11/2024 111.016,71 111.085,81 TESLA MOTORS 
Futuros vendidos Corta Organizado USD 15.000,00 22/11/2024 196.864,74 (51.747,59)  CARNIVAL CORP 
         

      2.271.319,52 92.263,96  

(12) Situación Fiscal 

El Fondo está acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, 
del Impuesto sobre Sociedades, modificada por el Real Decreto-Ley 3/2016, de 2 de 
diciembres por el que se adopta medidas en el ámbito tributario dirigidas a la 
consolidación de las finanzas públicas y otras medidas urgentes en materia social, 
encontrándose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1%, siempre que el 
número de partícipes requerido sea como mínimo el previsto en el artículo 5 de la Ley 
35/2003 y sucesivas modificaciones.  

A continuación, se incluye una conciliación entre el resultado contable del ejercicio 2024 y 
2023 y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobación de 
cuentas anuales: 

 
 Euros 
 2024 2023 

   
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos (887.005,37) 320.253,16 
Retenciones en origen 536,18 - 
   
Base imponible fiscal y base contable del impuesto (886.469,19) 320.253,16 
   
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) - 3.202,53 
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (28.160,60) (39.831,61) 
   

Impuesto sobre Sociedades a recuperar (28.160,60) (36.629,08) 

De acuerdo con la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, el Fondo 
puede compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensación, con las 
rentas positivas de ejercicios siguientes con el límite del 70% de la base imponible. No 
obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles 
negativas hasta el importe de 1 millón de euros. 
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De acuerdo con la legislación vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente 
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las 
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripción de cuatro años. Al 31 de 
diciembre de 2024, el Fondo tiene abiertos a inspección por las autoridades fiscales todos 
los impuestos principales que le son de aplicación presentados desde su constitución.  

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables 
para la determinación de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podrá ser 
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se originó la pérdida, 
distribuyendo la cuantía en la proporción que se estime conveniente. El Fondo no recoge la 
previsión del cálculo del impuesto sobre sociedades del ejercicio 2024 en cuentas de orden, 
procediendo a su registro en el momento de su presentación ante la Hacienda Pública. 

 
 (13) Política y Gestión de Riesgos 

La política de inversión del Fondo, así como la descripción de los principales riesgos 
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposición del público en el registro 
correspondiente de la C.N.M.V. y en la página web de Bestinver. Los principales riesgos a 
los que el fondo está expuesto derivan de su política de inversión y son los siguientes: 

Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos 
adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los que opera el Fondo. 
Entre dichos riesgos los más significativos son las variaciones adversas de las cotizaciones 
de los activos que están en cartera, de los tipos de interés y de los tipos de cambio.  

Riesgo de liquidez: se produciría en el caso de que el Fondo no pudiera atender las peticiones 
de reembolso de sus partícipes por encontrarse con dificultades en el momento de vender 
en mercado los activos en cartera. 

Riesgo de crédito de emisor o de contraparte: se trata del riesgo de que puedan originarse 
pérdidas potenciales debidas a cambios en la capacidad o intención de una entidad (emisor 
o contraparte) de cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo. 

La sociedad gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposición 
a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, así como mecanismos para para controlar el 
riesgo operacional que es aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores 
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como 
consecuencia de acontecimientos externos. 

La gestión del riesgo de mercado llevada a cabo por la sociedad gestora es realizada por el 
equipo gestor con carácter previo a la inversión y se basa en la selección de inversiones 
que cumplan con nuestra filosofía de inversión basada en la búsqueda de rentabilidades 
invirtiendo en compañías infravaloradas, basándonos en nuestro análisis fundamental, la 
gestión adecuada del riesgo y una visión a largo plazo compartida por inversores y 
gestores. 
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El control del riesgo de mercado se realiza por la función de gestión de riesgos de la sociedad 
gestora que mide que la exposición a tipos de interés y a tipos de cambio cumpla con el 
perfil de riesgo establecido en la política de inversión. Se calcula el dato de la duración 
para comprobar que esté dentro del rango establecido en la política de inversión. 
Asimismo, se mide el valor en riesgo (VaR) de la cartera, se realizan pruebas de back 
testing para verificar la bondad del sistema de medición y se calculan escenarios de tensión 
para ver el comportamiento de las carteras.  

La gestión del riesgo de liquidez llevada a cabo por la sociedad gestora es realizada por el 
equipo gestor con carácter previo a la inversión y se basa en la construcción de una cartera 
que mantiene en liquidez o en activos líquidos un perfil acorde para poder atender las 
solicitudes de reembolsos en condiciones normales de mercado. 

El control del riesgo de liquidez se realiza por la función de gestión de riesgos de la sociedad 
gestora que cada día mide la liquidez en cartera y comunica su cumplimiento de acuerdo 
con los parámetros internos aprobados por el Consejo de Administración, así como a los 
establecidos en la normativa. Cada día se estudia el patrón de suscripciones y reembolsos, 
así como las operaciones contratadas y la repercusión en la liquidez de la cartera 
comunicando alertas si fuera necesario. Asimismo, existe un procedimiento de gestión y 
control de la liquidez que establece el cumplimiento del nivel de liquidez por instrumento 
financiero y el cumplimiento de las matrices de riesgo de liquidez que incorporan el 
parámetro del peso de esas inversiones en el patrimonio de las carteras. 

(14) Información sobre Medio Ambiente 

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran mínimos, y en todo caso 
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su 
actividad, y estiman que no surgirán pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. 
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos 
riesgos, durante el ejercicio 2024 y 2023. 

(15)   Remuneración del Auditor 

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoría 
correspondientes al periodo 2024 y 2023 ha ascendido a 6.622,59 y 6.448,49 euros, 
respectivamente con independencia del momento de su facturación. 

(16) Información sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposición 
Adicional Tercera. “Deber de Información” de la Ley 15/2010, de 5 de julio 

Al 31 de diciembre de 2024, el Fondo no tenía ningún importe significativo pendiente de pago 
a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2024 y 2023, el 
Fondo no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En 
opinión a los Administradores de la Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de 
pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2024 y 2023 como 
los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2024 y 2023 cumplen o han 
cumplido con los límites legales de aplazamiento. 
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(17)   Hechos Posteriores 

          No se han producido hechos posteriores al cierre del ejercicio dignos de mención que puedan           
alterar las Cuentas Anuales del ejercicio 2024. 
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31 de diciembre de 2024 

(Expresado en euros con dos decimales) 
 
 

 

 Valoración Valor 
Plusvalías/ 

(Minusvalías) 
 inicial razonable acumuladas 
Cartera exterior    
 Instrumentos de patrimonio 2.757.740,24 2.576.150,00 (181.590,24) 
    
Cartera exterior    
 Instrumentos de patrimonio 6.119.731,39 6.510.908,08 391.176,69 
 Instituciones de inversión colectiva 402.707,24 399.213,43 (3.493,81) 
    

  Total  9.280.178,87 9.486.271,51 206.092,64 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2024, junto con la que debe ser 
leído. 
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ALFIL TÁCTICO, 
FONDO DE INVERSIÓN LIBRE 

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras 

31 de diciembre de 2023 

(Expresado en euros con dos decimales) 

 
 
 
 

 Valoración Valor 
Plusvalías/ 

(Minusvalías) 
 inicial razonable acumuladas 
Cartera exterior    
 Instrumentos de patrimonio 2.241.209,13 2.906.500,00 665.290,87 
    
Cartera exterior    
 Instrumentos de patrimonio 7.563.213,77 8.041.006,50 477.792,73 
    

  Total  9.804.422,90 10.947.506,50 1.143.083,60 
 

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2024, junto con la que debe ser 
leído. 
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1. SITUACIÓN DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO 

 
a. Visión de la gestora / sociedad sobre la situación de los mercados 

 
El año ha estado marcado por la contundente victoria de Trump en las elecciones americanas del 
pasado noviembre. En comparación con la bolsa americana, el rendimiento de las acciones europeas 
ha sido muy decepcionante. Una brecha de rentabilidad que no es nueva el mercado americano lleva 
cosechando retornos mejores que los de la bolsa europea desde la crisis financiera de hace 15 años, 
pero que en esta segunda mitad de 2024 ha alcanzado proporciones épicas. Este fenómeno, 
impulsado por la sólida capacidad de los “blue chips” norteamericanos para generar beneficios y la 
disposición de los inversores a pagar más por ellos ha creado un fuerte consenso que estima que las 
oportunidades de inversión fuera de EE. UU. son poco atractivas, lo que ha generado una 
concentración extrema de las inversiones en este país. 

En la actualidad, el mercado se encuentra dividido por dos narrativas predominantes que representan 
perspectivas radicalmente opuestas: quienes creen que EE. UU. se encuentra en una burbuja bursátil 
(opinión frecuente entre inversores europeos que no han aprovechado el buen comportamiento del 
mercado americano en los últimos años) y quienes consideran que Europa es un mercado en el que 
no se puede invertir (una percepción compartida por quienes creen que la valoración no es un factor 
determinante a la hora de obtener rentabilidades a largo plazo en bolsa).  
 
Nos puede llamar “contrarians” (lo somos), pero en Bestinver no compartimos ninguno de estos dos 
planteamientos: encontramos mucho valor tanto en Europa como en EE. UU. 
 

b. Decisiones generales de inversión adoptadas 
 
El final de año ha sido muy negativo para el posicionamiento que tenía el fondo antes de las 
elecciones americanas. Nuestra cartera larga compuesta en su mayoría por compañías en proceso de 
recuperación-reestructuración no se ha movido excesivamente de momento y sin embargo, los cortos 
de lo que consideramos valoraciones excesivas sí rebotaron de manera importante. 
Asimismo, fuimos montando una posición del índice de mercados emergentes que ha corregido de 
manera importante los últimos 3 meses. 
 
Seguimos muy convencidos de que la cartera acabara funcionando tarde o temprano. Hemos 
cambiado algunas historias en la que no estamos tan convencidos a pesar de su valoración como 
Teleperformance, Dometic, Safilo y Arcelor por compañías que también han corregido de manera 
importante y donde creemos que hay algo más de visibilidad para los próximos 12 meses como 
Novo Nordisk , Prosus, Spie o Fnac. 
 

c. Evolución del Patrimonio, partícipes, rentabilidad y gastos de la IIC 
 
El valor liquidativo de Alfil Táctico a 31 de diciembre de 2024 ha sido de 10,00 euros resultando en 
una rentabilidad de -7,70% en el año 2024.  
 
El patrimonio del fondo, a cierre de 2024, alcanzó los 10.430 miles de euros comparado con 11.544 
a cierre de 2023 y el número de partícipe se mantuvo en 26 con respecto al cierre de 2023.   
 
La ratio de gastos acumulada en el año ha sido el 1,20%. En esta ratio está incluida la comisión de 
gestión, la comisión del depositario, y otros gastos de gestión corriente. 



 

 

ALFIL TÁCTICO, 
FONDO DE INVERSIÓN LIBRE 

Informe de Gestión 
 

2. INFORMACIÓN SOBRE INVERSIONES 
 

a. Inversiones realizadas durante el periodo 
 
El fondo en la primera mitad del año incrementó en GRIFOLS y entró en Zegona, Spie, Infineon, 
hellofresh y Arcelor.  
 
Ventas en los últimos 6 meses: Arcelor, Teleperformance, Safilo, Dometic, Edreams, Elecnor. 
Compras: Novo nordisk, Fnac, Prosus, AMD, TAL education, Knaus Tabbert  
 
Los instrumentos que han contribuido más positivamente en 2024 han sido: ZEGONA, 
HELLOFRESH y NVIDIA. Por el contrario, los que han contribuido más negativamente han sido: 
GRIFOLS, TSLA US EQUITY y MSCI EmgMkt Dec24. 

 
3. INFORMACIÓN RELATIVA AL MEDIOAMBIENTE 

Por su actividad, el Fondo no ha precisado realizar inversiones de carácter medioambiental, ni ha 
incurrido en gastos de dicha naturaleza. Asimismo, no ha considerado necesario registrar provisión 
para riesgos y gastos de carácter medioambiental al considerar que no existen contingencias 
relacionadas con la protección y mejora del medio ambiente. 

4. ACTIVIDADES EN MATERIA DE INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO 

En el periodo anual terminado el 31 de diciembre de 2024 el Fondo no ha realizado inversiones en 
materia de investigación y desarrollo. 

5. ADQUISICIÓN DE PARTICIPACIONES PROPIAS 

Debido a las características del Fondo, en el periodo anual terminado el 31 de diciembre de 2024 no 
se han producido compras de participaciones propias. 

6. APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A PROVEEDORES  

Durante el ejercicio 2024, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores 
a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales. 
Asimismo, al cierre del ejercicio 2024, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que 
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. 

7. HECHOS POSTERIORES 

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2024 y hasta la fecha de formulación de las cuentas anuales, 
no ha ocurrido ningún acontecimiento significativo, que deba ser incluido en las cuentas anuales 
para que éstas muestren adecuadamente la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y de 
los resultados del Fondo. 



 

 

DILIGENCIA DE FIRMA 

 

DILIGENCIA que se extiende para hacer constar que los Consejeros de Bestinver Gestión, 
S.A.U., S.G.I.I.C., conocen el contenido íntegro de las Cuentas Anuales y el Informe de Gestión 
correspondientes al ejercicio 2024 de Alfil Táctico, F.I.L., compuestas de Balance, Cuenta de 
Pérdidas y Ganancias, Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, Memoria, Anexos e Informe 
de Gestión. 

Por lo que en prueba de conformidad, firman a continuación la totalidad de los miembros del 
Consejo de Administración, en Madrid, al 19 de marzo de 2025. 

 
 

 

 

 

 

D. Juan Muro-Lara Girod 

Presidente 

 

 

 

 

 

D. José Ángel Tejero Santos 

Vicepresidente 

 

 

 

 

 

D. Enrique Pérez-Pla de Viu 

Consejero Delegado 

 

 

 

 

 

D. Mark Giacopazzi 

Vocal 

 

 

 

 

 

D. Jorge Vega-Penichet López 

Vocal 

 

 

 




