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La especialista de carteras Laura Bottega 
plantea algunas preguntas de actualidad al 
gestor Bruno Paulson.

Laura Bottega (LB): Repasemos los conceptos 
básicos en primer lugar. ¿Cuáles son las 
oportunidades que las carteras de renta variable 
global concentradas MS INVF Global Brands 
Fund y MS INVF Global Quality Fund ofrecen a 
los inversores? 
BRUNO PAULSON (BP): Lo que ambas estrategias ofrecen 
es un conjunto de compañías capaces de potenciar su 
crecimiento de forma constante a precios razonables. El 
interés radica en que estas compañías han logrado beneficios 
realmente sólidos en momentos difíciles. De hecho, en el 
caso de Global Brands, los beneficios de las compañías 
incluidas en la cartera aumentaron durante la crisis 
financiera global, un momento en que los beneficios del 
mercado se redujeron a la mitad.1

Puesto que estas compañías pueden potenciar su crecimiento 
incluso en momentos difíciles, las compañías (y por tanto las 
carteras) pueden hacer lo mismo a lo largo de todo el ciclo, 
superando al mercado. Pensamos que esta es la razón por la 
que, a lo largo del ciclo, nuestras estrategias han brindado 
sólidas rentabilidades absolutas y relativas.

LB: Entonces, ¿podría resumirlo afirmando que, en 
su opinión, las estrategias ofrecen crecimiento de 
capital y visibilidad de los beneficios?
BP: Sí, y una medida de protección frente a pérdidas con 
respecto al índice de referencia.

1 Periodo cubierto: 31 de octubre de 2000 a 31 de octubre de 2017; mercado 
representado por el índice MSCI World. Fuente: FactSet, MSCI, Morgan Stanley  
Investment Management.
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LB: ¿Cómo compararía Global 
Brands con Global Quality?
BP: Creo que la diferencia entre estas 
estrategias es relativamente pequeña. 
Las dos carteras se superponen en torno 
al 70 % y el otro 30 % de las compañías 
en Global Quality también presentan 
una calidad muy alta, por lo que ambas 
carteras son bastante defensivas y se 
mueven de manera similar.

Del 30 %, la mitad se encuentra en 
el sector de salud, principalmente 
compañías farmacéuticas y de productos 
sanitarios diversificadas de gran tamaño, 
y la otra mitad se centra en compañías 
que pueden tener más apalancamiento o 
que no pagan dividendos y que por estas 
razones no son aptas para la estrategia 
Global Brands.

Es posible que Global Quality 
tenga una beta ligeramente mayor, 
aunque probablemente esta será 
significativamente más baja que el 
mercado, y todavía debería ofrecer 
mucha protección relativa frente a 
pérdidas. La principal diferencia radica 
en cómo se comporta el sector de salud 
y la opinión que tengamos al respecto 
puede influir sobre las carteras. Solo 
señalaría que este sector es bastante 
barato en este momento, cuando las 
valoraciones son elevadas en general.

La estrategia Global Quality tiene 
un sesgo hacia tecnológicas, pero la 
ponderación global en el sector de 
tecnología es similar entre las dos 
carteras. A más largo plazo, cuando 
este ciclo finalmente acabe, tenemos la 
opción de comprar valores industriales 
dentro de la estrategia Global Quality. 
No poseemos compañías puramente 
industriales en este momento debido 
sencillamente a las valoraciones (en 
múltiplos máximos de beneficios 
máximos), aunque los incluiríamos 
cuando sea el momento adecuado.

LB: La disrupción se ha convertido 
en un tema de actualidad. En su 
opinión, ¿cuáles son las principales 
amenazas disruptivas?
BP: Tratamos de poseer compañías 
con activos intangibles muy fuertes o, 
como se denominan frecuentemente en 

inglés, «moats», ya que esto les permitirá 
mantener sus rentabilidades en niveles 
elevados. Intentamos evitar compañías 
cuyo retorno sobre el capital se diluya. 
Claramente, la disrupción amenaza 
con debilitar estos activos intangibles, 
bien por la aparición de cierto gigante 
del comercio electrónico, a través de los 
canales minoristas o de su servicio de 
alojamiento en la nube, o bien por el 
aumento de los servicios de streaming.

Ahora, para ser claros, no somos 
inversores centrados en compañías de 
crecimiento y luchamos por superar 
las consecuencias de estos disruptores. 
Aspiramos a poseer compañías que 
serán resilientes ante la disrupción o que 
ofrezcan ciertos elementos disruptivos.

En medios de comunicación, nos 
decantamos por las compañías con 
el mejor contenido de marca, es 
decir, aquellos que poseen o crean los 
contenidos que el público desea ver, 
como informativos y eventos deportivos 
en directo, así como cine y series de 
alta calidad. Pensábamos que había 
tres proveedores de muy alta calidad, 
pero la reciente ola de transacciones 
corporativas ha reducido el universo. 
La industria ha puesto un precio a los 
activos que durante tanto tiempo hemos 
sostenido que eran valiosos, lo que 
demuestra que nuestra tesis de inversión 
era correcta tras algunos meses de 
volatilidad.

En tecnología, invertimos en compañías 
necesarias para realizar otros negocios. 
Ya sea, una tecnológica con posición 
dominante en el mercado, con su 
plataforma en la nube y su oferta 
de productos y servicios mediante 
suscripciones, o una compañía global 
de servicios de consultoría de negocios 
y servicios profesionales que genere 
elevados ingresos ayudando a las 
grandes empresas a hacer frente a los 
cambios disruptivos.

La disrupción también está llegando a 
sectores de calidad considerados como 
«refugio seguro»; una de las áreas a las 
que nos referimos es el tabaco, donde 
apostamos por las compañías más 
disruptivas que son líderes en tecnología 
heat-not-burn de próxima generación.

LB: Ambas carteras tienen una 
exposición del 30 % al sector 
tecnológico. ¿Qué valores 
tecnológicos tienen sentido para 
las carteras defensivas?
BP: Para ser claros, invertimos en 
tecnología «aburrida» y las compañías 
suelen presentar valoraciones acordes. 
No participamos en hardware, solo en 
software y servicios informáticos. Lo 
que nos gusta de estas compañías son 
los ingresos recurrentes. Estos pueden 
proceder de grandes empresas a las que 
les resulta imposible sobrevivir sin una 
compañía de consultoría y servicios 
profesionales profundamente integrada 
en su negocio, o del software, donde 
los ingresos continúan creciendo. Una 
compañía en la que invertimos fabrica 
software empresarial para gestionar 
operaciones comerciales y relaciones 
con clientes. Los ingresos recurrentes 
generados por el mantenimiento del 
software fueron una de las cosas que 
nos atrajeron de la compañía. Ahora, 
con el crecimiento de las suscripciones 
a la nube y el crecimiento, también, 
de los ingresos por suscripciones, esta 
compañía cada vez depende menos de 
las ventas de software iniciales, que 
tienen un carácter más volátil.

Si la situación global se deteriora, 
pensamos que los ingresos y los 
beneficios de las compañías de 
tecnología que poseemos se mantendrán 
muy estables y que, de hecho, 
aguantarán mejor que la última vez.

LB: ¿Qué sucede con consumo 
básico? Ante un cambio disruptivo, 
¿qué les hace confiar en los 
valores de consumo básico que 
aún poseen?
BP: Nuestro universo de consumo básico 
se ha estrechado un poco. Consumo 
básico sigue siendo una parte crucial de 
la cartera (más del 40 % en la estrategia 
Brands y el 25 % en la estrategia 
Quality), pero nuestra exposición ha 
disminuido con el tiempo.

Creo que hay cuatro elementos que 
tenemos en cuenta al invertir en el 
sector de consumo básico. Uno, invertir 
en las categorías correctas, es decir, las 
categorías que están más protegidas 
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(por ejemplo, belleza, tabaco, alcohol), 
y no en alimentación, ya que, o estas 
categorías presentan menor probabilidad 
de verse impactadas por el comercio 
electrónico por todo tipo de razones, 
o las marcas que las componen son 
poderosas y robustas. En segundo lugar, 
dentro de las categorías, buscamos 
posicionarnos en las marcas más 
potentes. Particularmente, si es cierto 
que nos estamos moviendo hacia un 
mundo dirigido por la voz —donde 
no acudiremos al supermercado, ni 
incluso compraremos por internet, sino 
que simplemente emitiremos órdenes a 
un aparato situado sobre una mesa en 
nuestra casa—, buscamos posicionarnos 
en las marcas que están en la mente 
de todos. En tercer lugar, queremos 
exposición a los mercados emergentes 
porque estas amenazas disruptivas no 
son tan importantes en esta región y está 
registrándose un crecimiento más fuerte. 
Y, en cuarto lugar, deseamos una gestión 
emprendedora y descentralizada que 
pueda reaccionar frente a las amenazas 
y, en particular, que esté totalmente 
comprometida. Debe invertirse mucho 
en publicidad y promoción y no recortar 
este presupuesto tan pronto como surjan 
amenazas, además de algo fundamental: 
estar comprometido plenamente con la 
adopción digital. Si nos fijamos en estos 
cuatro elementos, podemos ver por qué, 
en los últimos años, hemos construido 
una posición muy importante en ciertas 
compañías y vendido otras posiciones 
myt grandes.

2017 fue un año robusto para ambos 
productos gracias a la buena evolución 
de los mercados; esto se debió a la 
selección de valores en consumo 
básico y a que el mercado reconoció, 
en cierta medida, que estábamos en el 
camino correcto.

LB: Finalmente, volviendo al 
entorno macroeconómico: ¿cómo 
pueden afectar los tipos de interés 
a las carteras Global Brands y 
Global Quality?
BP: Existe una teoría muy popular que 
sostiene que el aumento en los tipos de 
interés es perjudicial para los valores 
con una tendencia a comportarse de 
forma similar a los bonos, como es el 

caso de las acciones de consumo básico. 
Pueden observarse correlaciones durante 
largos periodos entre el rendimiento 
relativo del sector de consumo básico 
frente al mercado y los tipos a 10 
años. No obstante, creemos que es un 
análisis erróneo.

Si pensamos en el comportamiento 
de las estrategias Brands y Quality (y 
esto se aplica a ambas) a corto plazo, 
la rentabilidad se basa en las relaciones 
que se establecen entre la aversión y 
la inclinación al riesgo. Entonces, el 
mejor momento para comprar nuestras 
carteras es cuando los inversores se 
muestran proclives al riesgo. Tengamos 
miedo cuando la codicia se apodere 
del mercado. En este momento, el 
referente más simple que analizo es el 
múltiplo relativo de consumo básico 
frente al mercado, que está cerca de sus 
mínimos posteriores a la crisis financiera 
mundial, por lo que considero que no es 
particularmente controvertido afirmar 
que nos encontramos en la actualidad 
ante una situación en el mercado 
proclive a tomar riesgo.

Entonces, este efecto entre la inclinación 
al riesgo y los tipos de interés ya se da 
actualmente. Y, a largo plazo, ¿lo que 
importa es la evolución de los beneficios? 
¿Evolucionan mejor los beneficios 
que el mercado? Todavía creemos 
que los beneficios de estas compañías 
evolucionarán mejor que el mercado.

El riesgo potencial en términos 
relativos es que, si la situación resulta 
ser mejor de lo que todos piensan, si 
todos los riesgos desaparecen, entonces 
a algunas compañías de baja calidad 
probablemente les irá relativamente 
bien. Y, si esa es su visión del mundo, 
y puede soportar las altas valoraciones 
de estas compañías de baja calidad, 
entonces debería invertir en ellas.

Pero, por el momento, como he 
comentado anteriormente, al no tener 
que pagar por correr menos riesgos, ni 
por la alta calidad, considero que es 
un momento bastante atractivo para 
tener dos estrategias con carteras que 
posean lo que consideramos como, las 
compañías de mayor calidad que existen 
en el mundo.

Consideraciones sobre riesgos

El fondo depende de determinados 
servicios, inversiones o transacciones a 
cargo de terceros. En caso de que dichos 
terceros devengan insolventes, el fondo 
podría quedar expuesto a pérdidas 
financieras.

• El número de compradores o 
vendedores puede ser insuficiente, lo 
cual podría afectar a la capacidad del 
fondo para comprar o vender títulos.

• La inversión en acciones A de China 
a través del programa Shanghai-Hong 
Kong Stock Connect también puede 
conllevar riesgos adicionales, tales como 
riesgos relacionados con la propiedad 
de acciones.

• La rentabilidad pasada no es un 
indicador fiable de resultados futuros. 
La rentabilidad puede aumentar o 
disminuir como consecuencia de las 
fluctuaciones de las divisas. El valor de 
las inversiones y de las rentas derivadas 
de ellas puede tanto disminuir como 
aumentar, por lo que los inversores 
podrían perder toda su inversión o una 
parte sustancial de ella.

• El valor de las inversiones y de las 
rentas derivadas de ellas fluctuará, 
por lo que no existe garantía de que el 
fondo vaya a alcanzar sus objetivos de 
inversión.

• Las inversiones pueden realizarse 
en diversas divisas y, por lo tanto, las 
variaciones de los tipos de cambio 
pueden disminuir o aumentar el valor 
de las inversiones. Además, el valor de 
las inversiones puede verse afectado 
negativamente por las fluctuaciones de 
los tipos de cambio entre la divisa de 
referencia del inversor y la divisa base de 
las inversiones.
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