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EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES.

Comprender la importancia financiera relativa de los factores de 
sostenibilidad resulta esencial

En opinión de Mahesh, entender cómo inciden los factores de riesgo de sostenibilidad en el 
perfil de rentabilidad es el quid de la cuestión. MFS® adopta un enfoque de integración en lugar 
de uno excluyente, lo que significa que no nos vemos obligados a penalizar a ningún país ni a 
ninguna empresa excluyendo sus bonos de nuestras carteras por el hecho de que guarden 
relación con un sector o una controversia concretos. En lugar de eso, evaluamos la sostenibilidad 
en el contexto de la importancia financiera relativa: ¿revestirá un determinado factor importancia 
financiera relativa y pondrá en peligro la rentabilidad?

En el caso de la deuda de los mercados emergentes (DME), se aplican los mismos criterios que 
a las otras clases de activos a la hora de integrar los factores de sostenibilidad en el análisis de 
las inversiones. Sin embargo, existen diversos factores que contribuyen de forma diferente 
en el caso de cada clase de activo o región, en función de qué reviste la mayor importancia 
financiera relativa.

Los factores de gobernanza son lo más importante en el caso de la DME

Todos somos muy conscientes de la importancia de los factores de gobernanza en el caso de 
las empresas. Por ejemplo, ¿es bueno el equipo directivo? ¿Existe un consejo de administración 
independiente que supervisa cómo ejecuta el equipo directivo las políticas y la estrategia? En 
el caso de la deuda soberana, Mahesh aplica el mismo razonamiento para evaluar la calidad de 
la gobernanza de un país. Por ejemplo, ¿tiene un determinado país un gobierno estable que 
permita crear las condiciones económicas necesarias para fomentar el crecimiento? ¿Cuenta 
con un Estado de derecho y con tribunales y jurisdicciones para aprobar leyes? ¿Cuál es el nivel 
de corrupción? 

Estos tipos de factores de gobernanza importantes determinan la rentabilidad de los mercados 
emergentes. Los factores de gobernanza sólidos, como la estabilidad gubernamental, permiten 
que la población contribuya, lleve una vida sana y prospere. Al final, esto se traduce en lo que 
los inversores buscan en la deuda soberana de los mercados emergentes, a saber, crecimiento, 
desarrollo y rentabilidad de la inversión. En opinión de Mahesh, si no se dan las condiciones 
necesarias para la estabilidad y el crecimiento, resulta complicado evaluar factores sociales como 
el acceso a la educación, la atención sanitaria y las infraestructuras tecnológicas. Considera que 
los factores ambientales desempeñan un papel cada vez más relevante, puesto que muchos 
mercados emergentes dependen de las materias primas (como los minerales, el petróleo o el 
gas) para que las exportaciones financien sus presupuestos o incluso, desde una perspectiva de 
riesgo físico, porque esos países están expuestos a fenómenos meteorológicos extremos. 

Los catalizadores de la rentabilidad de los mercados emergentes son 
distintos de los de los desarrollados

Mahesh señala que los analistas de MFS han probado empíricamente los catalizadores de los 
diferenciales y, por ende, de la rentabilidad. El análisis puso de manifiesto que los factores de 
gobernanza se revelaban como los catalizadores predominantes en el caso de los diferenciales 
de la deuda de los mercados emergentes, puesto que las noticias negativas hacen que los 
diferenciales se amplíen y los precios de la deuda bajen, en ambos casos con rapidez. El segundo 
pilar determinante para los diferenciales son los factores sociales y la estabilidad social, mientras 
que los factores medioambientales son los menos correlacionados con la fluctuación de los 
diferenciales. 
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La gran diferencia entre los mercados emergentes y los desarrollados radica en la distinta importancia 
relativa de esos factores, según Mahesh. Todos los Estados soberanos necesitan una buena 
gobernanza y estabilidad social, y están expuestos o bien al riesgo de transición o bien al riesgo físico. 
La buena gobernanza se da por sentada en los países del G7 o el G10, puesto que suelen contar con 
sistemas políticos estables, por lo que los inversores tienden a centrarse en los factores sociales o 
medioambientales. Los mercados emergentes van unos pasos por detrás en cuanto a desarrollo, 
por lo que los factores sociales y los relacionados con la gobernanza constituyen una amenaza 
existencial para ellos en comparación con los mercados desarrollados. 

Enfoque de MFS — Estrategia para la DME con arreglo al SFDR

Uno de los escollos a los que se enfrentan los inversores es proporcionar una mayor transparencia, 
informes o divulgaciones a los clientes. La legislación europea llamada Reglamento de la UE sobre la 
divulgación de información relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros («SFDR») 
es uno de los pilares del Pacto Verde de la UE. El SFDR permite clasificar los fondos de inversión en 
función de sus niveles de sostenibilidad: artículo 6, artículo 8 o artículo 9. En esencia, el SFDR aborda 
cómo divulgan los inversores información útil y de alta calidad a los clientes para que puedan evaluar si 
los inversores están haciendo lo que dicen que hacen.

Las estrategias de deuda de los mercados emergentes de MFS cumplirán los criterios del artículo 8, 
cuya entrada en vigor se prevé para el 28 de agosto de 2023. La llegada del SFDR no ha hecho que 
MFS se replantee de repente cómo invertimos el dinero o se forme una idea respecto de la gestión 
activa. En el caso de estas estrategias, el equipo de inversión decidió demostrar que los fondos 
tratan de integrar los factores de sostenibilidad valorando una combinación de factores sociales y 
de gobernanza relativos a los países cuyos bonos figuran en las carteras. Mahesh explica que MFS 
adoptó este enfoque porque la buena gobernanza favorece unos buenos factores sociales, ya que 
son interdependientes y están conectados. Por consiguiente, decidimos mostrar cómo es el perfil 
de gobernanza de los diferentes países integrados en nuestra cartera, así como su perfil social, en 
especial en lo tocante a los aspectos sociales más fundamentales, la atención sanitaria y la educación, 
puesto que son imprescindibles para el desarrollo. 
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Las opiniones expresadas pertenecen al autor o autores y pueden variar en cualquier momento.

MFS podrá tener en cuenta factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo («ASG») en su análisis de inversión fundamental, junto con factores económicos más tradicionales, 
cuando considere que dichos factores ASG podrían afectar sustancialmente el valor económico de un emisor. La medida en la que se tiene en cuenta cualquier factor ASG y la posibilidad 
de que estos factores incidan o no en las rentabilidades dependerá de una serie de variables, como la estrategia de inversión, los tipos de clases de activos, las exposiciones tanto regionales 
como geográficas y las opiniones y análisis de los profesionales de la inversión respecto de una cuestión ASG concreta. Por sí solos, los factores ASG no determinan ninguna decisión de 
inversión. MFS podría integrar los factores ASG en sus actividades de participación activa a la hora de dialogar con los emisores, pero dichas actividades de participación activa no conllevarán 
necesariamente que ningún emisor modifique sus prácticas relacionadas con las cuestiones ASG.

Las opiniones expresadas pertenecen a MFS y pueden variar en cualquier momento. Dichas opiniones se ofrecen exclusivamente a título informativo y no deberán considerarse una 
recomendación para comprar ningún título ni una incitación o asesoramiento de inversión. Las previsiones no están garantizadas.
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