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Nuevo régimen: ¢Una nueva realidad para los inversores?

A principios de afio, compartimos nuestras ideas sobre cémo armonizar una perspectiva a largo
plazo con las dificultades que se encuentran por el camino a corto plazo; dicho de otro modo, los
«qué pasaria si». Una de las posibilidades mas serias que observabamos era la amenaza de aranceles
del presidente Trump, que finalmente se concreté con una puesta en escena espectacular el
conocido como Dia de la Liberaciéon de abril.

Si bien los ultimos acuerdos comerciales han mitigado hasta cierto punto el riesgo de titulares (es
decir, reacciones negativas del mercado a las noticias), las empresas afrontan actualmente una
nueva normalidad: los aranceles estdn en sus niveles maximos desde los afios treinta del siglo
pasado. Podriamos objetar, sin embargo, que ahora mismo el impacto de los gravdmenes a las
importaciones no es tan importante como lo que nos dicen del mundo en el que se desenvuelven los
inversores.

Una nueva realidad para los inversores

2025 ha confirmado nuestra conviccion de que nos adentramos en un nuevo régimen de inversion,
caracterizado por una mayor volatilidad macroeconémica, la divergencia en los ciclos econémicos y
politicos, y un intervencionismo de los gobiernos mucho mayor de lo que hemos visto desde 2008.
En los ultimos meses, hemos asistido a un repunte de la inestabilidad que cabe atribuir, no a una
recesién o una crisis bancaria, sino a la decisién de la Administracion de Trump de revisar las
relaciones comerciales internacionales. Este hecho ha reforzado nuestra impresion de que los
gobiernos se han convertido hoy en actores mucho mas importantes en la dindmica del mercado
gue en décadas recientes.

Lo que complica mas la situacién es que el paso de un régimen a otro no se produce con una ruptura
clara. Es una fase de transicion desordenada, en la que algunas reglas antiguas aun se aplican,
incluso mientras podrian estar surgiendo nuevas. Ahora que estamos en la segunda mitad de 2025,
la clave parece ser: ¢qué revelan los baches del camino sobre cémo debemos evolucionar hacia un
nuevo entorno de mercado?

Utilizamos «evolucionar» a propdsito, porque lo consideramos una evolucidn. En biologia, cuando el
entorno cambia, las especies deben adaptarse. O, en palabras de Charles Darwin, no sobrevive el
mas fuerte, sino el que mejor se adapta. En el mundo de la inversién, cuando cambia el régimen de
mercado es necesario evolucionar —ir mas alld de nuestras creencias, modelos y sistemas de
valores— para asegurarnos de que gestionamos las carteras para el mundo en el que vivimos, no
para el que ya hemos vivido.

Tres aspectos de la inversion en evolucién

Creemos que un entorno de mercado en constante cambio como el actual debe obligar a los
inversores a revisar tres cuestiones esenciales: la diversificacidén, los ingresos y la division entre
mercados publicos y privados.
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La diversificacién estd adquiriendo un nuevo significado. Durante afios, las asignaciones de renta
variable centradas en Estados Unidos cosechaban buenos resultados. Pero, dado que el
excepcionalismo estadounidense estd en entredicho, los inversores quizd deseen valorar un
conjunto de opciones mds amplio. En este sentido, apreciamos varias oportunidades para aquellos
que sepan adaptarse.

Por ejemplo, nos parece que la renta variable europea estd bien posicionada para sacar partido de
un panorama fiscal favorable y de la moderacion de la inflacidn; pero la verdadera oportunidad
seguramente consista en determinar qué sectores y empresas ofrecen mayor potencial de
revalorizacién. Por su parte, aunque Japon esta expuesto a tensiones relacionadas con el comercio,
no deben subestimarse los revulsivos estructurales que pueden suponer las reformas iniciadas en
materia de gobernanza corporativa y las recompras de acciones. Lo dicho hasta ahora no debe
interpretarse como que las acciones estadounidenses estan perdiendo su importante funcién en las
carteras, sino como que debemos replantedrnosla con cautela; por ejemplo, utilizando estrategias
ampliadas, una opcién para los inversores preocupados por la concentracion de los mercados. Estas
estrategias pueden dar flexibilidad a los gestores a la hora de infraponderar las posiciones en funcion
de sus convicciones y no de la capitalizacién bursatil.

La obtencidn de ingresos (income) siempre ha constituido un eje fundamental en la construccion de
carteras. No obstante, con una mayor volatilidad de la inflacidn y el entorno de menos crecimiento,
debemos pensar en la estabilidad de esos ingresos. Asi, tal vez los inversores se planteen diversificar
sus fuentes de ingresos mas alla de los titulos de deuda. Para ello puede ser util adoptar una
perspectiva de multiactivos y buscar ingresos por vias tradicionales o alternativas, como los
dividendos en las acciones, los cupones en los bonos y, potencialmente, la emisidn de opciones.

Los ingresos constituyen un elemento fundamental de la rentabilidad de las acciones, sobre todo
con horizontes temporales prolongados. Si bien en periodos de mas de un aio, los cambios en la
valoracion y el crecimiento de los resultados empresariales contribuyen a grandes rasgos en igual
medida, a mas largo plazo predominan los dividendos y el crecimiento de los resultados gracias al
efecto de la capitalizacion compuesta. (grafico 1).
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Grafico 1
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Fuentes: Wellington Management, Refinitiv = Datos del 30 de diciembre de 1988 al 30 de mayo de 2025, Mide la
contribucién porcentual media a la rentabilidad total en periodos méviles mensuales del indice MSCI AC World en
USD  Lacontribucidn a la rentabilidad del precio se calcula a partir de las variaciones en las ratios EFS (beneficios
previstos por accién) y PER (precio-beneficio) de IBES, teniendo en cuenta el efecto de interaccidn

Para generar ingresos en este nuevo entorno tampoco debemos olvidarnos de los aspectos
negativos. La persistente inflacion puede seguir alterando la tradicional relacién negativa entre las
acciones y los bonos. De ahi que sea conveniente considerar estrategias de renta fija mas dindmicas
en lugar de estdticas, que tan buenos resultados han dado desde 2008. También puede resultar
apropiado en este caso un proceso activo de control de riesgos, disefiado para protegerse frente a
los riesgos bajistas.

Con respecto a la alternancia entre mercados publicos y privados, la presencia de estos ultimos es
ahora mayor porque las empresas deciden quedarse fuera de la bolsa durante mds tiempo. Los
mercados privados estan empezando a cobrar importancia para un conjunto cada vez mas amplio de
inversores que trata de alcanzar varios objetivos con su cartera —equilibrar la rentabilidad, los
ingresos, la diversificacién y la proteccién frente a la inflacion— junto con sus activos tradicionales.

En Wellington Solutions, aprendemos cdmo las empresas y los gobiernos se estan adaptando al
entorno cambiante actual gracias a una investigacién profunda, especialmente a través de los
analistas sectoriales globales y los estrategas macro de la firma. Al poner juntas todas las
implicaciones reales de las decisiones politicas que estan reconfigurando el porvenir de una empresa
0 una economia, conseguimos informacidn de primera mano sobre cdmo se estdn adaptando las
organizaciones a este nuevo escenario.

Pese a la complicada situacién de los mercados, nuestro punto de vista a largo plazo es un factor
positivo. Somos optimistas porque, como humanos, somos capaces de adaptarnos e innovar.



