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RESUMEN  
EJECUTIVO
¿Existe una forma más inteligente y eficiente  
de obtener exposición a la renta variable global?
La renta variable global ofrece valoraciones atractivas y exposición a potentes temas 
seculares, con ventajas reales de diversificación y potencial de crecimiento a largo plazo. 
Participar en ella normalmente fue fácil durante gran parte de la última década: se compraba 
en todo el mercado, con una fuerte asignación de la cartera a valores de mega capitalización 
estadounidenses por defecto, y se dejaba que un puñado de empresas excepcionales se 
ocuparan de mejorar los resultados. La siguiente decisión habría sido qué enfoque debíamos 
adoptar: ¿activo o pasivo? Si el objetivo principal fuera conseguir un bajo coste, la mejor 
opción sería la gestión pasiva, y si fuera lograr alfa, entonces sería la gestión activa.  
Aunque muchos se han decantado por la gestión pasiva, la activa ha demostrado su 
potencial para aportar valor en los mercados y condiciones adecuados.

Ahora bien, si pensamos de una manera más pragmática y práctica, cabría preguntarse  
lo siguiente: ¿Cuándo y dónde tiene más sentido aplicar cada enfoque? Aunque un enfoque 
puramente pasivo podría haber funcionado bien, parte del supuesto de que la asignación  
a renta variable global está diversificada por naturaleza y se adapta a cada entorno  
de mercado. 

Algunos mercados de renta variable, por ejemplo los valores de gran capitalización 
estadounidenses, ofrecen exposición a líderes mundiales innovadores y están cubiertos 
por analistas expertos, pero estos mercados altamente eficientes son difíciles de superar 
sistemáticamente. Otros, como los valores de pequeña y mediana capitalización  
de Estados Unidos y algunas acciones de otros países que no están tan analizados,  
ofrecen una mayor dispersión de rentabilidades entre las distintas acciones y sectores. 
Estos mercados son más propensos a verse recompensados por criterios de  
gestión activa.

Creemos que una asignación a renta variable global más inteligente reconoce esas 
diferencias de mercado y crea carteras que las tienen en cuenta. Para los inversores que 
buscan una asignación básica a renta variable global capaz de liberar innovación y nuevas 
oportunidades,  combinar la gestión activa y la pasiva podría crear más formas de ganar.

Aspectos 
destacados

	� Los mercados de renta  
variable han evolucionado,  
lo que ha supuesto que algunas 
asignaciones básicas de renta 
variable global estén menos 
alineadas con sus objetivos 
iniciales. Esto se debe  
a la creciente concentración 
del mercado y a la mayor 
necesidad de ser selectivos  
y aumentar la diversificación.

	� La gestión activa frente  
a pasiva no tiene por qué  
ser una decisión binaria.  
La exposición pasiva puede 
ser una solución eficiente en 
mercados muy analizados, 
mientras que la gestión  
activa puede ser más 
adecuada para áreas  
menos eficientes donde  
la selección de empresas 
puede aportar valor.

	� Una asignación de renta 
variable global más inteligente 
combina ambos enfoques; 
gestión pasiva en mercados 
eficientes y despliegue del 
riesgo activo allí donde el 
potencial de alfa es mayor.
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¿Por qué necesitamos ahora un enfoque más inteligente para invertir en renta 
variable global?
Las razones para revisar las asignaciones a renta variable global no se limitan simplemente a asegurar la 
exposición a un amplio conjunto de temas macro. Cabe destacar que algunas carteras globales actuales 
presentan rasgos y rentabilidades distintas de aquellos para los que fueron diseñadas inicialmente.

Hoy en día, los índices de referencia globales 
están más concentrados
Los índices ponderados por capitalización bursátil asignan 
automáticamente más activos a empresas que ya se han 
apreciado. Eso puede ser gratificante, pero también significa que 
los inversores tienden a terminar con más exposición de lo que 
creen a los ganadores de ayer, independientemente de los 
fundamentales de la empresa, del crecimiento a largo plazo  
y del potencial de rentabilidad. 

Los inversores deben entender el riesgo de concentración en lugar 
de aceptarlo como algo habitual.

Riesgo no deseado: El MSCI World está cada vez más 
dominado por un número pequeño de valores

 
Año

Ponderación de las  
10 principales posiciones (%)

Ponderación  
de EE. UU. (%)

Ponderación en 
tecnología (%)

2000 13 % 58 % 28 %

2005 9 % 48 % 11 %

2010 10 % 50 % 12 %

2015 10 % 59 % 15 %

2020 18 % 67 % 22 %

2025 22 % 71 % 25 %

Fuente: Bloomberg, Janus Henderson Investors, a 31 de julio de 2026.  
Solo con fines ilustrativos. No pretende ser representativo de las 
rentabilidades de ninguna inversión concreta. Las cifras se redondean 
al número entero más cercano.

Existen oportunidades fuera del índice
Muchas de las oportunidades de renta variable más atractivas 
pueden encontrarse fuera de las áreas más obvias del mercado.  

Entre ellas se incluyen empresas más pequeñas, líderes 
internacionales, sectores especializados, beneficiarios de la cadena 
de suministro y empresas que se están adaptando a los cambios 
estructurales. 

La selección de valores cobra más importancia 
con el resurgimiento del coste del capital 
Cuando la financiación era barata, gracias a tipos de interés 
excepcionalmente bajos tras la crisis financiera mundial,  
la atención se centraba en el crecimiento más que en la 
rentabilidad. Como las Bolsas subían al unísono, contar con  
una amplia exposición a renta variable a menudo bastaba para 
alcanzar el objetivo. En un entorno de tipos más altos, con el 
resurgimiento del coste del capital, ser selectivos se vuelve 
esencial: los fundamentales, los balances, el poder de fijación de 
precios y la disciplina del capital son factores a tener en cuenta.

Razones más sólidas para la diversificación 
global
Los últimos años han animado a muchos inversores a equiparar  
la inversión global con la inversión en gran capitalización de EE. UU. 
La historia sugiere que esta es una suposición peligrosa.  
Los periodos de liderazgo en el mercado pueden prolongarse 
mucho tiempo, pero rara vez duran para siempre. 

Es importante destacar que la diversificación no se limita al área 
geográfica: debe abarcar diferentes fuentes de innovación, ciclos 
económicos, regímenes normativos y estructuras de mercado.  
En un mundo cada vez más fragmentado, es probable que estas 
diferencias se vuelvan más importantes a la hora de buscar 
rentabilidades atractivas ajustadas al riesgo a largo plazo.

La diversificación geográfica puede reducir el riesgo y captar 
crecimiento donde se está acelerando. Aprovechar temas duraderos 
y emergentes podría permitir que una cartera de renta variable 
global siga siendo relevante y esté bien orientada para el futuro.

Domicilio de los 100 valores más rentables (%) – MSCI ACWI Index
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Fuente: Morningstar, a 31 de diciembre de 2025.

Nota: Los resultados reales pueden variar, y la información no debe considerarse ni servir como una garantía de rentabilidad. Solo con fines ilustrativos.
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La gestión activa frente a pasiva no tiene por qué ser una decisión binaria
Los inversores a menudo plantean sus deliberaciones sobre asignación como una elección entre la inversión activa o pasiva. Sin embargo, 
el debate ha evolucionado y la gestión pasiva ha dejado de ser un enfoque neutral para convertirse en una decisión activa. A lo largo del 
tiempo, el liderazgo de la renta variable estadounidense y de otros países ha resultado ser cíclico, ya que los periodos de predominio 
estadounidense suelen venir seguidos de fases en las que los mercados internacionales se comportan mejor, lo que hace más difícil tomar 
decisiones de asignación binarias.

La historia muestra que el mejor comportamiento de la renta variable estadounidense con respecto  
a otros países ha sido cíclico

Fuente: Bloomberg. S&P 500 frente a MSCI EAFE, rentabilidades mensuales consecutivas a cinco años Datos del 31 de diciembre de 1979 al 28 de febrero de 2026. 
EE.UU. = S&P 500 Index. Países distintos de EE.UU. = MSCI EAFE Index. La rentabilidad histórica no predice las rentabilidades futuras.

Gestión pasiva + activa = una cartera de renta variable global más inteligente
Creemos que los mercados de renta variable pueden examinarse 
cada vez más desde dos prismas y que los inversores no tienen 
que elegir entre la gestión pasiva y la activa:

1. El núcleo eficiente
Ciertas áreas del mercado son objeto de una intensa investigación, 
presentan abundante información y son sumamente competitivas.  
El ejemplo más claro es la renta variable estadounidense de gran 
capitalización. Estas compañías se benefician de una amplia 
cobertura por parte de analistas, una alta liquidez y una atención 
considerable de los inversores. Debido a estos factores, ha sido 
estructuralmente más difícil generar rentabilidades excedentes de 
manera sistemática, ya que solo alrededor del 10% de los fondos 
activos de gran capitalización estadounidense superaron al S&P 500 
en los últimos 15 años1. Aquí, la exposición al índice de bajo coste 
puede proporcionar un acceso eficiente a algunas de las empresas 
más innovadoras y exitosas del mundo, con un mayor potencial de 
crecimiento a largo plazo y fuentes de ingresos más diversificadas.

2. El conjunto de oportunidades menos eficiente
Existen otras áreas del mercado que siguen mostrando ineficiencias 
significativas, entre ellas las empresas estadounidenses de pequeña 
y mediana capitalización. Este segmento no suele estar tan cubierto 
por los analistas, lo que produce mayores lagunas de información  

y una mayor dispersión de valoraciones. En estas condiciones  
se crea un entorno más fértil para la gestión activa.

El sólido crecimiento de los mercados no estadounidenses,  
los sectores especializados y las empresas que atraviesan un 
cambio estructural ofrecen amplias oportunidades de generación  
de alfa a los gestores activos que puedan distinguir las empresas 
sostenibles de las más débiles e identificar las que presentan un 
mayor potencial de crecimiento. Estos gestores tratan de añadir 
valor mediante el análisis fundamental, horizontes de inversión  
a largo plazo, el análisis de asignaciones de capital, la explotación  
de ineficiencias de comportamiento, la identificación de 
beneficiarios de tendencias estructurales y cambios geopolíticos,  
así como la gestión de concentraciones no deseadas y exposiciones 
a factores. El potencial de rentabilidad aumenta a medida que crece 
la dispersión del mercado: El 96% de las estrategias activas  
de renta variable global se ejecutan con menos del 3% de error  
de seguimiento superando a su índice de referencia.2

En nuestra opinión, el capital puede asignarse mejor a posiciones 
pasivas en mercados altamente eficientes, mientras que  
la gestión activa se adapta mejor a mercados donde existen 
asimetrías de información y dispersión de valoraciones.  
Aquí, el análisis fundamental, el buen criterio y la capacidad  
de ser selectivos tienen más posibilidades de verse 
recompensados: la gestión activa se aplica donde importa.

1 eVestment a 31 de marzo de 2025. Periodo de 10 años cerrado el cuarto trimestre de 2019.  Universo de renta variable global de gran capitalización frente al MSCI 
All Country World Index (rentabilidad neta). Rentabilidades en USD sin descontar comisiones.  
2 S&P Global SPIVA Scorecard. 15 años anteriores al 31 de diciembre de 2025. La rentabilidad histórica no predice las rentabilidades futuras.
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Construyendo una cartera de renta variable global preparada para la próxima década
Tres principios clave en los que centrarse:

1. Ajustar la implementación a la eficiencia del mercado
Utiliza una exposición pasiva cuando los mercados sean altamente eficientes y reserve el riesgo activo para las áreas que presenten  
un mayor conjunto de oportunidades.

2. Diversificar en distintos motores de crecimiento en evolución
Evita depender excesivamente de una sola región, sector o grupo de empresas. Asegúrate de que las carteras reflejen la naturaleza 
cambiante de la economía mundial.

3. Hacer que el riesgo activo sea intencionado
La gestión activa debe aplicarse de forma selectiva y deliberada cuando haya una justificación clara de por qué ese enfoque puede  
aportar valor.

Las ventajas de un enfoque activo y pasivo combinado en renta variable global

Objetivo Activo Pasivo 

Enfoque activo 
y pasivo 

combinado Finalidad

Bajo coste X   Construcción eficiente 
de la cartera

Potencial de generación 
de alfa  X 

Aprovechar las 
ineficiencias cuando 
el potencial de alfa sea 
mayor

Regularidad de 
rentabilidades X  

Combinar una amplia 
exposición al mercado 
con una selección 
selectiva de valores 
para generar 
resultados 
sistemáticos
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Conclusión
La razón de replantear una asignación a renta variable global básica que sea adecuada para la próxima década no es elegir un enfoque 
activo frente a uno pasivo o rechazar las ventajas que ha brindado la inversión en índices, sino que debería responder a la capacidad de 
los inversores para reconocer que los mercados están cada vez más polarizados entre núcleos eficientes y conjuntos de oportunidades 
menos eficientes, con carteras diseñadas para aprovechar estas diferencias. 

Un enfoque más inteligente combina la rentabilidad de la exposición pasiva, donde los mercados son altamente eficientes, con una 
gestión activa selectiva, donde los profundos conocimientos especializados, el análisis experto, la toma de decisiones fundamentales 
y el control de riesgos tienen más probabilidades de añadir valor y verse recompensados. 

En el mundo actual, caracterizado por una mayor concentración, el cambio de liderazgo de mercado y una mayor dispersión entre 
ganadores y perdedores corporativos, la implantación práctica y prospectiva cobra especial relevancia. 

Para los inversores a largo plazo, el objetivo no es simplemente poseer acciones globales, sino mantenerlas de una manera más 
inteligente y deliberada .

Principio ¿Qué significa? Implicaciones para la cartera

La eficiencia del mercado importa Cada segmento ofrece distintos niveles  
de oportunidad para la gestión activa.

Recurre a la gestión pasiva en núcleos 
eficientes y a la gestión activa cuando  
la ineficiencia sea más persistente.

La diversificación debe evolucionar La exposición global debería reflejar  
el cambio de liderazgo económico,  
no la concentración de ayer.

Amplía la diversificación entre regiones, 
sectores, tamaños de empresa y motores 
de crecimiento estructural.

El riesgo activo debe ser intencionado Debe recurrirse a la gestión activa cuando 
existan razones claras para aportar valor.

Apuesta por el riesgo activo en áreas en  
las que el análisis, el horizonte y el buen 
criterio puedan verse recompensados.

El eje central de nuestra filosofía de inversión 
es nuestra creencia de que puede lograrse 
una rentabilidad positiva de las inversiones  
a largo plazo combinando estrategias 
activas y pasivas que aprovechen las 
oportunidades del mercado»

Matthew Bullock, Head of Portfolio Construction  
& Strategy, EMEA & APAC 

Una solución más inteligente de renta variable global puede 
tratar de ofrecer resiliencia hoy, aceleración mañana y acceso  
a las oportunidades de un mundo en constante evolución.
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