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La inversión temática brinda a los inversores de renta variable la 
oportunidad única de participar en las fuerzas que están redefiniendo 
rápidamente la economía global. Aquí, nuestro equipo de Construcción 
y Estrategia de Carteras explora el conjunto de oportunidades desde el 
punto de vista del cliente y los principales aspectos que deben tenerse 
en cuenta a la hora de poner en práctica la inversión temática.

A medida que las principales economías se adaptan al régimen de tipos de interés más altos, 
todo apunta a que durante la próxima década los inversores podrían tener más problemas en 
obtener rentabilidad de las Bolsas frente a lo que estaban acostumbrados en los últimos años. 
Con un mayor coste del capital que probablemente haya puesto fin a la era de modelos de 
negocio frágiles que accedían a los mercados financieros a bajo precio, creemos que el 
péndulo se ha vuelto a desplazar hacia las empresas fuertes e innovadoras que ayudarán a 
reconfigurar el mercado mundial. Estas iniciativas se prestan perfectamente a la inversión 
temática, ya que su potencial para hacer crecer los beneficios por encima del mercado se 
convertirá probablemente en un medio importante de generar rendimientos superiores. 

Distinguir los temas que cambiarán el modo en que funciona la sociedad es el primer paso 
para descubrir a las empresas con potencial de cambiar nuestras vidas y convertirse en las 
próximas Microsoft o Google. Desde la perspectiva de construcción de carteras, el potencial 
para generar alfa es significativo, al igual que las ventajas de diversificación que produce 
integrar un marco basado en temas en un proceso de asignación. Además, la identificación 
acertada de temas ganadores podría generar sólidas ganancias con independencia del ciclo 
económico o de mercado. 

Cuando se trata de identificar temas capaces de cumplir las expectativas, hay que tener en 
cuenta varias cuestiones: 

Amplitud: Algunos temas pueden ser bastante estrechos tanto en su definición como en la 
gama de valores disponibles, lo cual presenta riesgos, concretamente el riesgo de 
concentración y el de liquidez. En cambio, otros temas pueden ser tan amplios que el vínculo 
entre cada uno de ellos y los rendimientos que generan es frágil. Las estrategias temáticas 
más eficaces probablemente se sitúen en algún punto medio. 

Adecuación: La inversión temática no encaja de forma natural en el enfoque tradicional de 
construcción de carteras, en el que los inversores suelen empezar con desgloses regionales y 
sectoriales. Un tema puede abarcar múltiples sectores, lo que significa que para construir 
eficazmente una cartera hay que analizarla a fin de determinar la combinación óptima para 
lograr la exposición deseada. 

Predecir el momento óptimo: Predecir el momento óptimo de invertir en temas es tan 
imposible como el market timing. Por consiguiente, al igual que cuando se construye una 
cartera de valores o fondos específicos, los inversores deben dar prioridad a la diversificación 
para aumentar las posibilidades de alcanzar sus objetivos.
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¿Cuál es la diferencia entre un fondo 
temático y uno sectorial?
Antes de pensar en cómo integrar temáticas en una cartera, 
debemos aclarar un punto importante... ¿Cuál es la diferencia 
entre un fondo temático y uno sectorial? 

A gran escala, un tema es un cambio estructural que está 
ocurriendo en la sociedad. Un fondo temático puede centrarse 
únicamente en ese tema. Como explicamos más adelante, 
aunque esto puede tener ventajas, el enfoque de muchos de 
ellos nos parece demasiado limitado.   

En cambio, un fondo sectorial puede tener exposición a una 
serie de temas, o simplemente albergar una colección de 
posiciones de un sector elegido sin referencia a temas globales.

Consideraciones acerca de la 
construcción de carteras:
En los últimos años, la “inversión temática” ha crecido, tanto en 
utilización como en su conocimiento por parte de los inversores. 
Esto se debe en parte al reconocimiento de que la incorporación de 
temas en las carteras puede favorecer la rentabilidad. Otra razón 
de la aparente omnipresencia de la inversión temática son las 
iniciativas de marketing concertadas que emprenden muchas 
gestoras de activos para renombrar las estrategias existentes como 
"temáticas" con el fin de atraer flujos de capital hacia este 
segmento. Dado el gran interés que despierta, los inversores deben 
ser conscientes de las ventajas y los retos que presenta.

Las ventajas
Potencial de rentabilidad
La inversión temática, cuando se despliega eficazmente, tiene el 
potencial de generar una rentabilidad adicional a largo plazo. No se 
trata de un fenómeno nuevo. Los temas siempre han sido un 
componente clave del proceso de inversión de una gestora activa, 
aunque el concepto no recibía un nombre comercial. 

El papel de una gestora activa consiste es identificar a las 
empresas que experimentarán un crecimiento superior a la media 

en el futuro. Uno de los factores clave del éxito de las empresas 
consiste en anticiparse a un cambio fundamental de la coyuntura y 
ofrecer los bienes y servicios esenciales para producir ese cambio. 
Esto, en esencia, es un tema. 

En Janus Henderson vemos tres áreas que, a nuestro juicio, 
presentan consideraciones importantes en el marco del cambio 
estructural y el discurso temático. 

Gráfico 1. Los retos globales, combinados con los 
cambios de la sociedad, dan lugar a un cambio 
estructural
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Las ventajas de correlación 
Los valores temáticos son de tal naturaleza que, si se utilizan bien, 
deberían generar rentabilidades positivas a largo plazo con 
independencia de los ciclos económicos o de mercado. Poniendo 
como ejemplo una serie de índices sectoriales MSCI, vemos 
numerosos riesgos y ventajas de diversificación al incorporar 
exposiciones temáticas a una asignación de renta variable existente.  

Las estrategias de renta variable "long-only" tienden a estar 
relativamente correlacionadas entre sí. Cualquier reducción de 
estas correlaciones no solo aumenta las ventajas de diversificación 
dentro de una asignación de renta variable, sino también dentro de 
una cartera multiactivos más amplia. Como se muestra en el 
Gráfico 2, las correlaciones entre determinados índices de renta 
variable sectorial MSCI son bastante inferiores a las de los 
mercados de renta variable en su conjunto. 

Gráfico 2. Las correlaciones entre los índices de renta variable sectoriales son más bajas que las relativas 
a los mercados globales

Renta variable global
Sector salud 

global Tecnología global
Bienes inmobiliarios 

globales Sostenible global

Renta variable global 1,00

Sector salud
global 0,82 1,00

Tecnología global 0,91 0,72 1,00

Bienes inmobiliarios 
globales 0,88 0,70 0,74 1,00

Sostenible global 0,99 0,84 0,92 0,88 1,00

Fuente: JHI Edge, Renta variable global = MSCI ACWI NR USD, Sector salud = MSCI World/Health Care NR USD; Tecnología global = MSCI World/Information Tech 
NR USD; Bienes inmobiliarios globales = S&P Global REIT NR USD; Sostenible global = MSCI World ESG Leaders NR USD, a 31 de agosto de 2023. La rentabilidad 
histórica no predice las rentabilidades futuras. 
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Como se muestra en el Gráfico 3, basándonos en una composición 
móvil de 36 meses, los sectores de renta variable que pueden 
servir como una aproximación a los temas establecidos se 
encuentran relativamente dispersos en el universo value/growth y, 
en cierta medida, por tamaño. Esto admite una personalización 
considerable, es decir, ajustar la combinación de una estrategia 
temática para satisfacer los parámetros específicos de un inversor, 
a menudo basados en factores. En nuestra opinión, esta 
personalización puede ser una poderosa herramienta para construir 
una cartera verdaderamente diversificada. Por ejemplo, si un 
inversor desea aumentar su huella de crecimiento, puede inclinarse 
más por las TI o adoptar un mayor sesgo hacia el value 
aumentando la exposición a fondos REIT o al sector salud.

Gráfico 3: Donde encajan los temas con clasificaciones 
de estilos y capitalizaciones bursátiles.

Fuente: JHI / Morningstar, septiembre 2018 a agosto 2023. Muestra una ventana móvil de 36 
meses, computada mensualmente, que indica dónde se sitúan los índices seleccionados, en lo 
que respecta a estilo de inversión y clasificación por capitalización bursátil a lo largo del 
tiempo. La rentabilidad histórica no predice las rentabilidades futuras.

Los retos
Los peligros del "lavado de temas" 
Aunque se aduce que los temas son interesantes desde la 
perspectiva de inversión, gran parte de la atención que se les ha 

prestado ha respondido a la intensa comercialización que han 
realizado las gestoras de activos, lo cual representa un riesgo 
potencial. Hemos visto numerosos casos de "lavado de temas", en 
los que las estrategias se han construido no con el propósito de 
participar eficazmente en un tema a largo plazo, sino más bien para 
engancharse a una tendencia de inversión cada vez más popular. 

Es probable que los temas ideados al azar no cumplan las 
expectativas de los inversores, lo que generaría un coste de 
oportunidad por perderse las novedades que realmente están 
reconfigurando el mercado mundial. Dos riesgos notables son 
que los temas tengan un ámbito demasiado estrecho o 
demasiado amplio. 

Demasiado ceñido: Un tema que sea demasiado ceñido 
probablemente comportará una serie de riesgos relevantes para los 
inversores, entre ellos:

■ Concentración: ocurre cuando un tema solo alberga empresas 
que están expuestas concretamente a ese tema y este tiene un 
ámbito ceñido. Esto produce un riesgo sustancial que ocurre 
cuando la cartera temática está sumamente concentrada.

■ Impureza: un tema ceñido también podría hacer que su gestor 
relajara la definición de ese tema para garantizar que exista 
una población suficiente de empresas entre las que elegir. El 
resultado es una cartera no expuesta específicamente al tema 
en cuestión.

■ Liquidez: vemos muchos ejemplos de temas ceñidos que 
emplean en gran medida valores de pequeña y mediana 
capitalización. Aunque no es un problema grave, sí introduce 
riesgos adicionales asociados a la liquidez que podrían pasar 
desapercibidos para los inversores.

La cuestión de la estrechez puede verse en un estudio de la 
suite de índices temáticos MSCI. MSCI produce un gran número 
de índices temáticos desglosados en cinco categorías de alto 
nivel (más una multitemática). Para demostrarlo, hemos 
seleccionado una de ellas: Tecnologías Transformadoras, que 
contiene 12 temas subyacentes e índices acompañantes (en 
nuestra opinión, ya son muchos temas para lograr construir una 
cartera eficiente). Luego examinamos las 10 principales 
posiciones subyacentes de cada tema.

Gráfico 4. Puntos comunes de las posiciones incluidas en el tema Tecnologías Transformadoras 
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El riesgo de concentración es evidente: Una cartera que combine el 
tema Economía Digital con Tecnología Autónoma e Innovación de 
Internet, por ejemplo, daría a los inversores 10 posiciones 
principales casi idénticas. 

Demasiado amplio: Por el contrario, existen otras estrategias 
temáticas que supuestamente son demasiado amplias. Esto es 
algo más difícil de cuantificar, pero vemos muchos ejemplos de 
temas que son tan amplios que cuesta entender en qué medida 
generan rentabilidad, en vez de generarla los meros movimientos 
del mercado general. 

Usando el mismo grupo de índices MSCI comentados antes, Apple 
figura de forma destacada en algunos de ellos, concretamente en 
Robótica e IA, Economía Digital, Tecnología Disruptiva, Innovación 
de Internet y Tecnología Autónoma e Innovación Industrial. 

Aunque no se discute la exposición de Apple a cada una de estas 
categorías, sabemos que las ventas del iPhone representan 
alrededor de la mitad de los ingresos de la compañía, y es el éxito 
de las ventas de teléfonos lo que impulsará (al menos de momento) 
los rendimientos, más que la serie de temas individuales en los que 
se ha clasificado a Apple. 

Incluir a una multinacional en una cartera temática puede ser una 
decisión perfectamente lógica. Sin embargo, también debemos ser 
conscientes del riesgo que supone utilizar conglomerados 
mundiales en la inversión temática. Obtener exposición a un tema 
específico tiene por objeto participar en los rendimientos que se 
deriven de ese tema concreto. Estas ganancias pueden quedar 
fácilmente diluidas o estar mal orientadas. Por ello, debe 
gestionarse con cuidado cuando se incluyen empresas 
multinacionales con múltiples líneas de negocio, muchas de ellas 
completamente desvinculadas con el tema deseado.

También podemos ver el impacto de la dilución cuando utilizamos el 
MSCI World Thematic Select Index frente a la renta variable 
estadounidense y mundial. Como se muestra en el Gráfico 5, los 
rendimientos de los temas mundiales combinados más populares del 
Thematics Select Index, basados en las reseñas que realizan los medios 
de comunicación, se diluyen hasta el punto de que reproducen en gran 
medida la rentabilidad de los índices de renta variable tradicionales.

Gráfico 5: El riesgo de ser demasiado amplio 
en términos geográficos al seleccionar un tema
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Fuente: Bloomberg, 1 de febrero de 2017 al 31 de julio de 2023, recalculado en base 
100 en la fecha de inicio. El gráfico muestra una correlación de 0,92 y 0,93 entre el 
MSCI World Thematic Select Index y el S&P 500 Index y MSCI All-Country World 
Index, respectivamente, durante el periodo, usando datos mensuales. La 
rentabilidad histórica no constituye una predicción de rentabilidades futuras. 

La necesidad de combinar... ¡del modo adecuado!

Creemos que se puede obtener valor combinando varios temas 
individuales en una cartera más amplia. Al igual que buscar el 
momento óptimo del mercado es una estrategia poco fiable, tratar 
de predecir exactamente el momento óptimo de entrar y salir de 
temas concretos es igualmente inútil. 

Para hacerlo con eficacia, las estrategias subyacentes deben estar 
claramente relacionadas con los temas que el inversor desea 
combinar. En este sentido, el inversor es capaz de controlar 
eficazmente las exposiciones utilizando el enfoque de transparencia. 
Una ventaja de este enfoque es que reduce al mínimo la duplicación 
de nombres y, por tanto, aumenta la probabilidad de que sea el tema 
(y no el mercado en general) el que genera los rendimientos. 

En resumen
Creemos que las estrategias temáticas pueden ser un 
complemento importante y poderoso de una cartera de inversión 
amplia. Sin embargo, el reciente entusiasmo en torno a la 
inversión temática y el aluvión de ofertas han hecho que el 
mercado se vea desbordado. Como ocurre con otros casos de 
sobreexpectación, muchas de estas estrategias se han creado 
básicamente con el propósito de vender productos, algunos 
posiblemente sin mucha diferenciación entre sí o con motivos 
sospechosos, más que para mejorar las carteras de los 
inversores. 

Así pues, creemos que hay diversas preguntas que deberían 
hacerse los inversores a la hora de evaluar estrategias temáticas: 

■ ¿Qué persigue esta inversión, p. ej. rentabilidad /
diversificación?

■ ¿Cuál es el horizonte de inversión propuesto?

■ ¿Hasta qué punto está alineada la estrategia con el tema
buscado?

■ ¿Cuáles son las inclinaciones de sectores, regiones o factores
de los fondos objeto de análisis y cómo se combinarán con las
posiciones existentes?

Nuestro equipo de Construcción y Estrategia de carteras de 
Janus Henderson está a tu disposición para ayudarte a resolver 
estas preguntas. Ponte en contacto con nosotros para concertar 
una consulta sobre la cartera. 
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Inversión temática: Guía del profesional

Acerca del equipo de Construcción y estrategia de carteras
El equipo de Construcción y estrategia de carteras (PCS) proporciona análisis personalizados y conocimientos sobre carteras 
de inversión. A partir de miles de consultas, el equipo identifica tendencias y oportunidades en la construcción de carteras. 

Nuestro objetivo es ayudar a los inversores a entender lo que está sucediendo en el mercado, las implicaciones para la 
cartera y cómo buscar una ventaja de inversión a través de nuestros conocimientos prácticos.




