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Comentariossobre larentavariable ~ O1€te principios en la resiliencia de las
Abril de 2025 carteras

= Enocasiones, puede subestimarse el valor de laresiliencia en las carteras,
aungue creemos que constituye un componente esencial del proceso de
inversion.

= Laresiliencia en las carteras conlleva la construccién de una cartera que pueda
ayudar a sortear eventos de riesgo y cosechar rentabilidades compuestas que
concuerden con los objetivos a largo plazo de los inversores.

= Hemos identificado siete principios centrales que revisten, en nuestra opinion,
importancia a la hora de construir carteras resilientes.

Ross Cartwright L. - .
Estrateqajefe Por qué importa la resiliencia hoy
Grupo de estrategias e informacion En el actual entorno de mercado, pensamos que hay un ingrediente insuficientemente valorado

—aunque crucial— si se quiere alcanzar los objetivos a largo plazo de los inversores. Algo que
ayuda a gestionar el riesgo e impulsar las rentabilidades a lo largo del ciclo econémico. Definimos
ese ingrediente como la «resiliencia en las carteras».

Definicion de resiliencia: Por lo general, la resiliencia se define
como la capacidad de recuperarse con rapidez de periodos
complicados, lesiones o adversidades. En el ambito de la inversion,
definimos la resiliencia en las carteras como la construccion
deliberada de una cartera utilizando una combinacion de técnicas
que se traducen en unas sélidas caracteristicas fundamentales.
A nuestro parecer, este enfoque contribuira a que la cartera sortee
eventos de riesgo y coseche rentabilidades compuestas que
concuerden con los objetivos a largo plazo de nuestros clientes. 4

La teoria de la destruccién creativa, segun la cual los negocios débiles se ven absorbidos o
sustituidos por otros nuevos o por nuevas tecnologias, se considera un pilar fundamental del
capitalismo efectivo. En términos histéricos, este concepto ha tenido una vital relevancia para un
crecimiento econémico robusto. Sin embargo, el panorama experimentd un giro copernicano
tras la crisis financiera mundial. En lugar de permitir que los mercados se autocorrigieran, los
bancos centrales y los Gobiernos intervinieron de forma masiva en los mercados. Medidas como
las compras de deuda corporativa, los tipos de interés en niveles del 0% (o incluso negativos)

y la expansion cuantitativa contribuyeron a sostener empresas que, de otra manera, hubiesen
flagueado o quebrado.
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El resultado de esto fueron 15 afios de magnificas rentabilidades en los mercados de renta
variable, lo que socavo la necesidad percibida de resiliencia. De hecho, muchos de los
participantes del mercado actuales no han hecho frente a una significativa correccion que les
hubiese ensefiado cémo identificar ejemplos de una mala asignacion del capital. Creemos que
esta ilusiéon de estabilidad en el mercado ha llevado a los inversores a pasar por alto laimportancia
de laresilienciay a muchos a suponer que los responsables politicos seguiran sacandoles las
castafias del fuego, lo que fomenta la busqueda continua de una asuncién de riesgos ambiciosa.

En el entorno actual de mercado, el énfasis en la resiliencia y una construccion paciente del
patrimonio parece quedar totalmente fuera de la agenda, si bien constituye uno de nuestros
objetivos basicos de inversion. La resiliencia se torna critica cuando los verdaderos riesgos acaban
aflorando y se manifiestan los errores de asignacion que habian quedado ocultos por unos
prolongados auges en el mercado. Suele ocurrir que lo que destruye el capital no es una crisis,
sino las malas inversiones que traen consigo esa crisis.

Creemos que entender e integrar la resiliencia en las estrategias de inversion no solo resulta
prudente, es de vital importancia a la hora de gestionar las complejidades del actual entorno
deinversion. A continuacion, enumeramos siete principios clave para la construcciéon de
carteras resilientes.

1. Ir mas alla de los modelos financieros para saber lo que posee: Aunque los datosy
los modelos financieros resultan herramientas utiles, deberian respaldar mas que dictar
las decisiones de inversion. Las crisis son impredecibles por su propia naturaleza, y una
dependencia excesiva de los modelos —que suelen fallar precisamente cuando mas se
necesitan— puede revelarse una practica arriesgada. El desarrollo de carteras resilientes
implica ir mas alla de los datos y los modelos con el fin de entender la realidad economica de
las empresas y aplicar racionalidad y la experiencia colectiva a la hora de adoptar decisiones
deinversion. Atitulo de ejemplo, aunque un crecimiento sostenido de los beneficios se suele
considerar una caracteristica de una empresa robusta, dicha linea sostenida puede resultar
perjudicial si es a costa de los clientes, los empleados o la calidad de los productos o servicios
que ofrece laempresa.

General Electric (GE) era la firma mas valiosa del mundo a mediados de la década de los 2000.
Los afios de intenso hincapié en la ingenieria financiera por medio de complejas practicas
contables con que se trataban de alisar los beneficios derivaron en una fachada de estabilidad
financiera. Este énfasis y la cultura a la que dio lugar provocaron que la cpula directiva de GE
ignorara los problemas subyacentes en sus negocios estratégicos en los ambitos de la industria
y los servicios financieros, lo que desemboco en el desplome del 80% en la cotizacion del

titulo entre septiembre de 2007 y marzo de 2008. A simple vista, sus datos financieros eran
impresionantes, pero construir una cartera resiliente requiere identificar las flaquezas que
subyacen alos estados financieros y los riesgos que plantean.

2. Comprender laresiliencia a través de la redundancia: Nassim Taleb, en su libro Antifragile,’
subraya que la resiliencia implica incorporar cierto nivel de redundancia, de forma muy
parecida a los multiples érganos del cuerpo humano que cumplen funciones similares. Este
concepto de redundancia es vital para aquellas compariias que aspiran al éxito a largo plazo
en lugar de a la optimizacion de sus parametros de crecimiento a corto plazo. Suele ocurrir
que el momento en el que se pone a prueba de verdad dicha resiliencia no es en el contexto de
una operativa normal, sino durante acontecimientos en los que lo que parecia redundante se
vuelve esencial.

La pandemia de COVID-19 puso de manifiesto las vulnerabilidades de las cadenas de
suministro del tipo «justo a tiempo», optimizadas en exceso y dependientes de componentes
o proveedores especificos. La industria de laautomocion —conocida por la complejidad de sus
cadenas de suministro— sufrié un severo castigo en la pandemia de COVID-19 en el momento
en que laincapacidad para obtener componentes sencillos causo significativas perturbaciones
en su proceso de produccion. Ahora bien, las firmas que incorporaron la redundanciay la
flexibilidad en sus cadenas de suministro lograron unas recuperaciones mas rapidas, lo que
puso de relieve el valor de la capacidad de prevision estratégica en aumentar la resiliencia.
Atitulo de ejemplo, las estrategias de resiliencia largamente aplicadas por Toyota, como el
mantenimiento de existencias de respaldo de componentes criticos, le permitieron gestionar
las perturbaciones mejor que muchos competidores.
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3. Apreciar el papel de lainnovacién: En ocasiones, la inversion en innovacion y desarrollo (1+D)
puede considerarse como algo no demasiado prioritario, en especial porque muchos proyectos
podrian no dar resultados inmediatos, sobre todo en periodos econémicos duros. Sin embargo,
en un mundo en el que surgen riesgos y oportunidades a un ritmo mas acelerado, la falta de
innovacion puede amenazar la sostenibilidad de una empresa.

Después de la fusion de Kraft Foods y Heinz en 2015, la firma emprendié unas drasticas
estrategias de reduccion de costes, y recorto los presupuestos en materiade [+Dy
comercializacion para impulsar los beneficios. Como resultado, empezo a perder cuota de
mercadoy se situd a lazaga en innovacién de marcas y productos a medida que cambiaban
los gustos de los consumidores. Con el objeto de remediar la situacion, lanzé una oferta para
adaquirir Unilever, que fracaso. Esto volvid la atencion de los inversores hacia su estrategia

de crecimiento basado en adquisiciones en lugar de mediante el desarrollo organico de la
marcay lainnovacion. La cotizacion de la firma experimenté un desplome del 70% en los
dos afios siguientes.

4. Abrazar la orientacion a largo plazo y una cultura proyectada al futuro: En MFS®, nuestro
proceso de inversion se fundamenta en una perspectiva a largo plazo. Ponemos el foco en
empresas que exhiben unos sélidos fundamentales, lo que incluye unos saneados balances,
modelos de negocio sostenibles, ventajas competitivas, equipos directivos de alta calidad
y estructuras de gobierno robustas. Al invertir en dichas empresas, creemos que nuestras
carteras se hallan en buena posicion para lograr buenos resultados con el tiempo, incluso en
periodos de tensién en los mercados.

Las empresas resilientes suelen distinguirse por utilizar los tiempos dificiles para realizar
inversiones anticiclicas, aprovechando las condiciones de mercado, como la flaqueza de

la competencia o la adquisicion de recursos a precios favorables, con el fin de mejorar su
posicion a largo plazo. Este enfoque proactivo ayuda a mantener la continuidad, al tiempo

que se saca partido de oportunidades que emergen en periodos de correccién. Las empresas
resilientes también demuestran una asignacién prudente del capital y una diversificacion entre
productos y zonas geogréaficas. Pensemos en empresas como Research In Motion (BlackBerry)
o Blockbuster, que dependian en gran medida de una unica linea de productos en un sector en
el que el cambio y lainnovacion transformaron con rapidez el panorama. En cambio, compariias
como L'Oréal mostraron resiliencia gracias a la diversificacién de sus canales de distribucién, la
rotacion entre productos profesionales y productos de consumo a lo largo de la crisis financiera
de 2008y la gestion proactiva de los riesgos de mercado.

5. Sacar partido de las rentabilidades compuestas: La inversion resiliente es un viaje,
que se adapta a la evolucién de los mercados. Suele necesitar que se mire mas alla de los
beneficios inmediatos, hacia el potencial de una empresa a lo largo de un ciclo de mercado
completo. Creemos que los beneficios impulsan las cotizaciones, y tratamos de reforzar la
resiliencia mediante la inversion en empresas capaces de generar rentabilidades compuestas
con el tiempo. Por lo tanto, no ponemos la mirada en las expectativas sobre los resultados
trimestrales, sino en la cuestion fundamental de si una compafiia prosperara en los proximos
tres, cinco o diez afios. En MFS, otorgamos prioridad a los beneficios y los flujos de caja a
largo plazo, sopesando lo que de verdad vale una empresay evaluando lo que el mercado
esta dispuesto a pagar por ella en estos momentos, una perspectiva que suelen pasar por alto
los mercados.

6. Ver la valoracion como una piedra angular de la resiliencia: Cuanto mayor sea la valoracién
(el precio que un inversor paga hoy a cambio de los beneficios futuros), mayor es el riesgo,
dado que, cuanto mas paga un inversor por adelantado, mas depende de los resultados
futuros de laempresa para justificar ese coste. Nuestro enfoque implica disciplina en materia
de valoracion y cautela a la hora de dimensionar las posiciones de la cartera para gestionar
los riesgos de forma eficaz. Al conocer a fondo los flujos de caja de una empresa, su ritmo de
crecimiento y los riesgos para ese crecimiento, tratamos de evitar activos sobrevalorados que
podrian socavar la resiliencia de la cartera. Este enfoque disciplinado se centra en el valor y no
en el precio, y garantiza que cada inversion se lleva a cabo con un claro entendimiento de su
rentabilidad potencial en relacion con su riesgo, lo cual se traduce en una cartera mas resiliente.

EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES pagina3de>5



Comentarios sobre la renta variable
Abril de 2025

7. Objetivo de preservar y recuperar el capital: Una cartera resiliente también tiene por
objetivo preservar el capital, algo de vital relevancia para mitigar las pérdidas y permitir una
recuperacion mas rapida tras las crisis. Nuestra filosofia de evitar la pérdida permanente de
capital mitigando las depreciaciones resulta fundamental, ya que recuperarse de las pérdidas
exige rentabilidades mucho mas elevadas. La capacidad de gestionar el riesgo a la baja permite
alas carteras resilientes mantener el ritmo a lo largo de los ciclos del mercado. Este sencillo
ejemplo matematico (grafico 1) permite explicar como una estrategia que pone el foco en
la gestion del riesgo bajista puede mantener el ritmo a lo largo de un ciclo de mercado, aun
cuando no capture toda la trayectoria alcista en periodos de fuertes repuntes en el mercado.

Grafico 1: La asimetria del punto de equilibrio tras correcciones

M Recuperacion necesaria para alcanzar el punto de equilibrio tras distintas correcciones
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Fuente: MFS.

«Gana quien no pierde» es una estrategia ganadora cuando las rentabilidades positivas se
mantienen durante un plazo largo.

Las carteras resilientes no se limitan a sobrevivir, sino que prosperan adaptandose al entornoy
aprovechando las oportunidades en periodos de correcciéon. En nuestra opinién, la capacidad

de proteger el capital en retrocesos del mercado permite que los inversores asuman mas riesgos
cuando hay mas expectativas de verse recompensados. Creemos que este enfoque es basico para
obtener rentabilidades compuestas a lo largo del tiempo.

La resiliencia es una estrategia ganadora

Nuestro enfoque a mas largo plazo hace hincapié en proteger el capital de nuestros clientes,
ademas de tener en cuenta tanto el riesgo como la remuneracion para garantizar que nuestros
inversores estén bien posicionados para beneficiarse en todos los ciclos del mercado. Una maratén
no se gana con una serie de sprints, sino con una planificacion estratégica durante toda la carrera.

Reconocemos que la resiliencia puede suponer costes de oportunidad a corto plazo, si bien
pensamos que el riesgo de no poner el foco en la resiliencia se suele subestimar. Una cartera
resiliente divergira, de cuando en cuando, de los indices de referencia estandar que, a menudo,
guardan muy poca relacion con el objetivo ultimo de los inversores, ya que se centra en los
riesgos que el mercado podria no remunerar. Consideramos que el éxito de una cartera resiliente
depende del compromiso del gestor de inversiones con un proceso y una filosofia coherentes.
Dicha coherencia no solo refuerza la confianza, sino que ademas permite que los inversores
diversifiquen sus fuentes de alpha en la renta variable de una forma constructiva y que se
armonice la estructura de la cartera de renta variable general con sus metas.

Aunque la resiliencia lleva bastante tiempo siendo una sefia de identidad de nuestra filosofia en
MFS, creemos que ahora ha llegado el momento de que los inversores sopesen la forma en la que
podrian reforzar la resiliencia en sus asignaciones de activos con el fin de lograr sus objetivos a
largo plazo. 4
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